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 سهمأسياسة توزيع الأرباح وتأثيرها عمى أداء 
 المالي سوقالالمؤسسات المدرجة في 
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المعمي الأٔه .......  إلى 
ـــــا، ٔشل في عبـــاب مىَ شَ بعذ الجّن عِ ــــــ  ٌٕسا .....  الظمي  الزٙ ططَ

ِْ  فأششقت ببعثْ الأفكــــــاس ٔالٍفٕس..... ٔأخطٕضشتِ  الحٗاٚ.....  بعذلِ
 ص( محىذ بَ عبذ الله )

الزٙ عــــاٌٜ..... ٔجّـــــذ ..... ٔجـــــاِذ.....  إلى 
 وتجأصاً ٌفظْ..... ٔخصٕصٗــــاتْ...ٔقذساتْ.....

 اٚ.....ـــــــٔسطي ل٘ وظتكبن الحٗ
افتدــــاس.....أإلى وَ   حمن اسمْ بكن 

 ٔالذٙ حفظْ الله ٔأطــــــاه في عىشٓ
الٍ الزٙــــــإلى  ىـــاً  ٖظطع  ٕس   الٕاقع.....  لٗبذدَ ظمىٛ  داٟ

 بٍبض جٍَِاٌّا، ٔعمىتني الصبر ٔالكفــــاح..... اٌِّا، ٔسعتني ــحٍ  إلى وَ غفٕتُ عمٜ دفِٞ
أوـــ ـّــــإلٗكِ ٖا  تُشٝ ٖصفعُ ل٘ خجم٘ ؟أآ.....ــ إلْٗ، فّن   !ِذٙ وا ٔصمتُ 

 اــٔالذتــــــــ٘ حفظّــــــا الله ٔأطـــــاه في عىشِ
الٍ  اس بصخبتي ٔحبي.....ـــإلى أحل 

ـــــــٕا.....ــــــــإلى وَ ك  إٌا طٍذٙ ٔلاصال
ٗ  ا المحبٛ ٔالٕفــــــاٞ......ـــإلى دٌ

 ٔالجشاح......  إلى وَ شـــاسكٌٕ٘ الأفشاح
 إخــــــــــٕاٌ٘ ٔأخـــــــٕات٘

 عـــضاٟ٘ عٍذوا يخّٗي لٗن الحضُ.....
العٗض.....  فظخُٛ أوم٘ عٍذوا ٖطٗل 

التي دفعتني إلى الأوـــاً.....إلى   قمٕب 
الزاكشٚ.....  إلى كن المحبٗــــَ في فطاٞ 
 أصذقــــــاٟ٘ ٔأحبـــــــاب٘  



 

 

 
 

العمٗـــــا، عمٜ أُ  جْ إلٗك بالصكش ٔالثٍاٞ كىا ٖمٗل بزاتك  ، ٔأتٕ أحمذك سب٘ حمذ الصـــاكشَٖ

العىن، فإُ كــــاُ ــٔفكتني ٖٔظشت ل٘ الظبٗن لإت الكىــــاه لك ىاً ِزا  ثمٛ تكصير فخظبي أُ 

ْ ـــٔح آل ذ ٔعمٜ   ٔصخبْ  ذك، ٔأصم٘ ٔأطمي عمٜ الهـــادٙ الشطـــٕه البصير طٗذ المشطمين محىّ

 ٔطمّي.ٔبعذ.

زا المكـــــاً لكن وَ   بٕافش شكشٙ، ٔعظٗي اوتٍاٌ٘ ٔتكذٖشٙ  ٖظعذٌ٘ ٖٔصشفني أُ أتكذً  ففِ٘ 

زا ـذ" المصشف عمٜ ِـــ"حفص٘ سشٗ ٙارـــك  أطتطاِي في  إخشاج  ِزا العىن  ٔأخص بزل

البخث دُٔ كمن   طٗمٛ  قٗىٛ ــات ــطذٖذٚ، ٔاقتراح  ل٘ وَ تٕجّٗـــــات  البخث، لما قذوْ    فترٚ  

 آ.ــاٞ خطـــأٔ ومن.جضآ الله عني كن الخير ٔطذد عمٜ دسٔب الخير ٔالعط

تٕني أُ أتكذً بـــالصكش  إلى الزَٖ  طالما اٌتظشت آساّٟي ٔولاحظاتّي الكٗىٛ لمىظاِىٛ في كىـــا لا ٖف

  ساجٗا أُ تتظع صذٔسِيٛ ـــِزا العىن عمٜ أفطن ٔجْ ممكَ..... أعطاٞ لجٍٛ المٍاقص  إتماً

 ٖصٕبٕا أخطاٍٟا فجضاِي  الله عٍا خير الجضاٞ.  ُألضلاتٍا ٔ

ٔالذٙ كىا أشكش  كن وَ لْ  فطن  في  انجاص ِزا البخث  وَ  قشٖب  أٔ بعٗذ  ٔلٕ بكمىٛ،ٔبالأخص 

 الله كن  خير. يفجضاِ.حشص اللهبَ ، ٔالأخ  الأكبر في عىشٓ حفظْ الله ٔأطــــــاه 

ٔالآخشٚ ، ٔلْ الحكي ٔالْٗ تشجعُٕ.ٔقبن ٔبعذ فالصكـــش ٔالحىذ لله، لْ الحىذ في الأٔلى 
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   مستخلص
قيمة السوقية لأسهم ابؼؤسسات ابؼدرجة التهدف ىذه الدراسة إلى معرفــــــة مدى تـــــــأثتَ سياسة توزيع الأربــــاح على 

إلى سنة  2010مؤسسة مدرجة في السوق خلال الفتًة ابؼمتدة من سنة  30عينة ال، حيث شملت ابؼالي دبي سوقفي 
، موزعة على بصيع القطاعات في السوق، ومن أجل معابعة ابؼوضوع واختبار فرضياتو تم الاعتماد على بماذج 2013

 الابكدار ابػطي ابؼتعدد والبسيط.

وتبتُ من خلال الدراسة أن ىناك علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ سياسة توزيع الأرباح بفثلة في )نصيب السهم 
ابؼدرجة في سوق دبي ابؼـــالي، بينما لا توجد علاقة ذات  اتابؼؤسس أسهمنقدية، ربحية السهم( وقيمة من التوزيعات ال

لعدم تتبع عن وجود دلالة إحصائية كذلك دلالة إحصــــائية بتُ الأربــــاح المحتجزة وقيمة السهم، وكشفت الدراسة  
  .لتوزيع الأرباح النقدية توزيعات كسياسةللتبقي ابؼنه  ابؼ لأسلوبابؼؤسسات بدجملها 

وق دبي ــــــس ربحية سهم، أرباح بؿتجزة، ،توزيعات نقدية اح،ـــع الأربــــم، سياسة توزيـــة سهـــــــقيم كلمات المفتاح :ال
  .اليـــــابؼ

Abstract : 

This study attempts to investigate to what extent the dividend policy influences the market 

value of the institutions' stocks listed in Dubai Stock Exchange, 30 companies have been sampled 

to involve in a study from the year 2010 to the year of 2013, which encompassed all sectors in the 

market, In order to address this topic and test its hypotheses, we count on using a simple and 

multiple regression model.  

The results has shown that there is a strong evident statistical and relationship between the 

dividend policy represented in the (Cash Dividend, Earning per share) and the stock value of the 

companies listed on the Dubai Financial Market, Whereas, the Retained Earnings Ratio doesn’t 

contribute in explaining the change in companies stock value, Unlike the (M&M), 1961 

Proposition, the companies, at the level of the market, do not practically follow the Residual 

Dividend Approach as a cash dividend policy.  

Keywords : Value of stock, Dividend policy, Cash Dividend, Earning per share, Reating 

Earning, Dubai Financial Market. 
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ــــتوطئ . أ ـ ـ  : ةـ
قيمة السوقية للمؤسسة، غتَ أن الكز النظـــرة ابغديثــــة للإدارة ابؼالية على تعظيم ثروة ابؼلاك من خلال تعظيم تتر 

وبة بدكان ابزاذ بعض القرارات التي بيكن أن يكون بؽا ـــسة بذعل من الصعـــالظروف الغتَ ابؼستقرة التي تعيشهـــــا ابؼؤس
 السوقية للمؤسسة. كبيـــــر على القيمـــة رـــــأث

وعلى اعتبار أن سيـــاسة توزيع الأربـــــاح ىي إحدى أىم القرارات ابؼـــالية فلابد أن يكون ابزاذىا في صافٌ رفع من 
قيمـــة السوقية للمؤسسة بالدرجة الأولى، غتَ أن مـــا بييز ىذا القرار أنو أخطر القرارات الإدارية في بؾال الاستثمار ال

لأنو مرتبط بالقرارين الذين يسودان موضــــــوع الإدارة ابؼـــالية، قرار التمويل باعتبار الأربــــاح المحتجزة أحد والتمويل، 
إذا اعتمـــدت القرارات ابؼتعلقــــــــة  استثمـــــــاري من جهة أخرىالعناصر التي تدخل في التمــــــــويل الذاتي من جهة، وقرار 

احة النابذة عن العمليـــات التشغيلية، وقد تشمل آثـــــار ىذه القرارات على ـــــول، وىو النقدية ابؼتبها على ابؼصدر الأ
الفرص الاستثمارية ابؼتـــــاحة للمؤسسة، ومن ثم فإن قرار التوزيع ابػاص بالأرباح ىنا قد يعكس مشكلة استثمارية بوتم 

 ا.هتابؼوقف ابػاص بها ابزاذ قرار ضروري وحاسم لمجابه

ا ــكونهلفإن سيـــاسة توزيع الأربـــــاح تعتبر من السياسات ابؼـــالية ابؼهمة في ابؼؤسسات مهما كان نوع نشاطهـــا،  ومنو
تهم كل من ابؼستثمرين وابؼؤسسة، فابؼؤسسة تكون في مـــواجهة رغبات مستثمريها من جهة وحاجاتها التمويلية من 

 ذويائدا مغريا جراء استثمار أموالو في ابؼؤسسة، والتي يتم إدارتها من قبل مستَين جهة أخرى، إذ يتوقع ابؼستثمر ع
الكفاءة وعلى دراية أفضل بحالة ابؼؤسسة ومتطلباتها، وىذا من أجل برقيق رغبات ابؼستثمرين في ظل تضارب بـتلف 

قة واستغلابؽا في بسويل مشاريعها والعمل ابؼصافٌ للفاعلتُ فيها، أما ابؼؤسسة فتعمل على الاستفادة من الأربـــاح المحق
 على النمو وبؿــــاولة تعظيم قيمتها السوقية.

لذلك تعتبر سياسة توزيع الأربـــاح من أكثر ابؼواضيع التي أخذت قسطًا كبتَاً من الدراسة والنقــــاش في بؾال الإدارة 
لا يزال ىذا الأختَ بيتــــاز بالغموض وعدم استكمال بصيع جوانبو، وىو ما تؤكده  فإنو ابؼــالية، وعلى الرغم من ذلك

التي  M&M, 1961 Miller and Modigliani)) الدراسات التي أجريت حول ىذا ابؼوضوع ومن أشهرىا فرضية
وإبما تتوقف ىذه الأختَة  ،ليست بؽا أي تأثتَ على القيمة السوقية للمؤسسة احــــالأرباسة توزيع ــــــسي أن على أكدت

وذلك  على مدى الاستخدام الأمثل للموارد ابؼختلفة ابؼتــــاحة وليس الكيفية التي يتم من خلابؽا التعامل مع الأرباح،
 احـــــأرباستثمار  إعادةالنقدية، والقائم على  الأرباحابؼتبقي كسياسة لتوزيع  احــــالأربن ابؼؤسسات تتبع منه  توزيع لأ
ؤسسات في الفرص الاستثمارية ابؼتاحة ذات صافي القيمة ابغالية ابؼوجبة، وتوزيع ما يزيد عن ذلك على ابؼسابنتُ  ابؼ

أول وأىم النظريات حيث أعطت الإشارة للتوسع والدراسة والبحث في  M&M, 1961))، وتعتبر نظرية اح نقديةــــــكأرب
 أنها تبقى ابؼرجـــــع الأساسي في الأدبيـــات ابؼالية.ىذا المجال، بالرغم من عدم واقعية فرضياتها إلا 
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تُ، وأجريت العديد من الدراسات منذ ختصدلا كبتَا في أوساط الباحثتُ ابؼــــــج M&M, 1961))لاقت فرضية 
( Myron Gordon & John Litnerدراسة ) الدراسات التي عارضتها، أىمار ىذه الفرضية، ومن ـــذلك الوقت لاختب

وكذلك ابغال ة، ـــــــللمؤسس ــــــــةة السوقيــــــــــاشر على القيمـــــــأثتَ مبــــــــت بؽا احــــــــــالأربسياسة توزيع  أن إلىوالتي توصلت 
منه   -من الناحية العملية-لا تتبع  ابؼؤسساتن أالقول ب إلىالتي خلصت   (Partington, 1985)لدراسةبالنسبة 

لا بساما عن قرار الاستثمار، وما زال ابعدل قائما منذ ــــات، بل أن قرار توزيع الأرباح النقدية يكون مستقــــمتبقي التوزيع
ات ابؼتعلقة بسياسة ــــــار الدراسات والنظريـــــصتُ قاموا باختبختذلك الوقت على الرغم من أن كثتَ من الباحثتُ، وابؼ

 .الآنابظة حتى ـــائ  حــــــنت إلىلم يتوصلوا  أنهم إلا، احــــالأربتوزيع 
 

ــــإشك  . ب   الية البحث :ـ
على ما سبق، ونظرا لأبنية سياسة توزيعـــات الأربــــــاح بالنسبة للمؤسسة وابؼستثمر على حد سواء، كونها  اءــــــبن

تعكس أداء ابؼؤسســـة وتعمل على تلبية حاجة ابؼستثمر من السيولة النابذة عن أموالو ابؼستثمرة في ابؼؤسسة، بيكن 
  : لتــــاليةصيـــــاغة الإشكـــــالية ا

 المســاىمة العـــامة اتـــسهم مؤسساح على سعر السوقتي لأـــع الأربـــاسة توزيـــمدى يمكن أن تؤثر سي إلى أي
ــــالمدرجة في سوق دبي الم  ؟ 2013إلى سنة  2010الي خلال الفترة الممتدة من سنة ـ

بؼعـــابعة ىذه الإشكـــالية والعمل على الإحاطة بابعــــــوانب التي تشكل بؿاور ىذا ابؼوضوع قمنا بتحليلها إلى بؾموعة 
 من الإشكــــاليات الفرعية التالية : 

 للمؤسساتالسوقي السهم النقدية وسعر  التوزيعاتبتُ نصيب السهم من  إحصائيةعلاقة ذات دلالة  توجدىل  .1
  سوق دبي ابؼالي  ابؼدرجة في

ابؼدرجة في  السهم السوقي للمؤسساتوسعر  الأرباحبتُ نصيب السهم من  إحصائيةعلاقة ذات دلالة  توجدىل  .2
 الي  ــــسوق دبي ابؼ

 السهم السوقي للمؤسساتوسعر  المحتجزة الأرباحبتُ نصيب السهم من  إحصائيةعلاقة ذات دلالة  توجدىل  .3
 ابؼدرجة في سوق دبي ابؼالي  

ابؼدرجة في سوق دبي  اتللمؤسس لسعر السهم السوقي ــــــــأثتَاأكثر تمتغتَ من متغتَات سيـــاسة توزيع الأربــــاح أي  .4
 ؟ ابؼالي
 ؟ توزيعات ابؼتبعـــةالأثتَ على سياسة ــــت اىل الأربــــاح المحققة من طرف ابؼؤسسة بؽ .5
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منه  متبقي التوزيعات كسياسة لتوزيع الأرباح  ت ابؼســــابنة العـــــامة ابؼدرجة في سوق دبي ابؼاليىل تتبع ابؼؤسســـــا .6
 النقدية على ابؼسابنتُ   

 
 ات الدراسة :ــــفرضي . ت

الية من ـــــات التـــــن طرح الفرضيــــــوبؿاولة الإجابة على التساؤلات السابقة، بيك قصد دراسة وبرليل ىذا ابؼوضــــوع
 ا فيما يلي :ـــأتي ذكرىــــا، ويـــار صحتهــــاقشتها واختبــــجل منأ

 تـــوجد علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بتُ نصيب السهم من التوزيعـــــــات النقدية وسعر السهم السوقي .1
 ؛ابؼدرجة في سوق دبي ابؼالي اتللمؤسس

 اتللمؤسس نصيب السهم من الأربــــاح وسعر السهم السوقيتـــوجد علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بتُ  .2
 ؛ابؼدرجة في سوق دبي ابؼالي

 اتللمؤسس تـــوجد علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بتُ نصيب السهم من الأرباح المحتجزة وسعر السهم السوقي .3
 ؛ابؼدرجة في سوق دبي ابؼالي

ى سعر السهم السوقي أكبــــــــر من بـتلف سياســـــات التوزيع ابؼتبعة من قبل يكون تأثيــــــــر التوزيعــــــات النقديــــة عل .4
 ابؼؤسسات؛

  ؛توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ الأرباح المحققة وسياسة توزيع الأرباح )الاحتجاز، التوزيعات( .5
زيعات، كسياسة لتوزيع الأرباح منه  متبقي التو تتبع ابؼؤسسات ابؼســابنة العـــامة ابؼدرجة في سوق دبي ابؼالي  .6

 ؛ة على ابؼسابنتُــــالنقدي
 
 مبررات اختيـــار الموضوع : . ث

 بيكـــن إدراج العديــــد من الأسباب والدوافع ابؼوضــــــوعية التي أدت إلى اختيـــــار ابؼوضوع، نذكر منها :

 اىتمامات الباحثتُ؛ ا حظي بو منـــام والبحث، نظرا بؼــنو من ابؼواضيع ابعديرة بالاىتمأ 
 ؛)مالية ابؼؤسسة( التخصص وارتباط ابؼوضوع بدجال ،ابؼواضيع هىذالتطرق بؼثل في  ةالشخصي رغبةال 
 امل معها إما ـــــــــة التعــبىلق العديد من التساؤلات حول كيفي الذياط ابؼؤسسة، ــــــــاح النابذة عن نشـــأبنية الأرب

 ؛قيمة السوقية للمؤسسةالجل تعظيم أالي معرفة السياسة ابؼلائمة من ـــوبالتا أو احتجازىا، ــــــتوزيعه
 ادية، لاسيما التطورات ــوع خاصة مع التحولات الاقتصادية التي تعرفها ابؼؤسسات الاقتصــــا بأبنية ابؼوضـــشعورن

 ؛اــالتي تعرفها الأسواق ابؼالية العربية عموما وسوق دبي ابؼالي خصوص
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  في البحث القائم حول ترشيد ىذا  للإسهامابؼالية، وبؿاولة  الإدارةبؿل جدل قائم في بؾال  الأرباحتوزيع يعد قرار
 ؛ابؼؤسسات ابؼدرجة في سوق دبي ابؼالي أسهم أداءعلى  الأرباحالقرار تم دراسة تأثتَ سياسة توزيع 

 
 أىـــداف الدراسة : . ج

الأرباح على قيمة السهم السوقية كمحاولة للوصول إلى بؾموعة من كـــــان اختيارنا بؼوضـــوع أثر سياسة توزيع 
 الأىداف بيكن تلخيصها على النحو التـــــالي :

  َّعرف على أىم وكذا التَّ  ،في ابؼؤسسات الاقتصادية ابؼتبعة احـــــالأربوسياسات توزيعات  الـــأشكرف على ــــعالت
    ؛ابؼسابنتُتوزيعات على الالعوامل التي برد من 

 في سوق دبي  مؤسسات ابؼدرجةللالسوقي  السهم وسعر الأرباحاسة توزيع ـــالكشف عن العلاقة المحتملة بتُ سي
سياسة  إتباعفي تعظيم ثروة ابؼسابنتُ، من خلال  الإدارةيساعد بفا ابؼستثمرين،  يلاتضوتفابؼالي، وابذاه ىذه العلاقة 

اع ــــىذه ابؼؤسسات، وبالتالي ارتف أسهمكبر على أخلق طلب  إلىجذب ابؼستثمرين، بفا يؤدي  إلىتوزيع معينة تهدف 
 ؛أسهمهاقيمة 
 ابؼتغتَ ذا التأثتَ البالغ وابؼهم على سعر السهم السوقي قصد ابزاذ القرار الناجع والفعال في سوق دبي ابؼالي  رازـــإب

 ؛من حيث ربظلة البورصية و الاستعمال لوسائل الاتصال ابغديثة ةــــــــابؼالية العربي الأسواق أىمحد أوالذي يعتبر 
 اح ــــــات كسياسة لتوزيع الأربــــــات من الناحية العملية تتبع منه  متبقي التوزيعـــــالبحث فيما إذا كانت ابؼؤسس

 ؛النقدية على ابؼسابنتُ
 
 أىمية الدراســة : . ح

 : التاليةاط ــة في النقــــتبرز أبنية الدراس
  ؛-قيمة السهم-قيمة السوقية للمؤسسة الارتبــاط ىذا ابؼوضوع بابؽدف ابغديث للإدارة ابؼالية، وابؼتمثل في تعظيم 
 الية التي تتخذىا ـــابؼ تمن أىم القرارا باعتبارىااح في حد ذاتها ــــاسة توزيع الأربـــتنبع أبنية الدراسة من أبنية سي

 ؛بهعلها جديرة بالدراسة ا من أساليب علميةـــوالتي أصبحت حاليا تلقى اىتماماً كبتَاً بؼا يستعمل فيهالية ـــالإدارة ابؼ
  على ابعانب التطبيقي القابل للقياس وابؼلاحظة، الذي تشكل  ىاتبرز أبنية ىذه الدراسة أيضا من خلال تركيز

ىم فيو، بفا بهعل الافتًاضات ابؼوجودة قابلة للفحص ابؼؤسسات ابؼسابنة العامة ابؼدرجة في سوق دبي ابؼالي العنصر الأ
 للتوصل إلى صحتها أو عدمها؛
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 حدود الدراســـة : . خ
الإطـــــار الزمـاني وابؼكــاني، وذلك ة ضمن ــوصل إلى نتائ  دقيقة، حصرنا الدراســـللإجابة على إشكالية ابؼوضوع والت

 على النحو التالي :
 الحدود الزمنية : -

 أثر بؼعرفة حسب اعتقادنا فتًة كافية ىيو  2013إلى سنة  2010غطـــي ىذه الدراسة الفتًة ابؼمتدة من سنة ت  
 سياسة توزيع الأرباح على سعر السهم السوقي؛

  انية :ـــالحدود المك -
باعتبار ىذا البلد ابؼسابنة العـــامة ابؼدرجة في سوق دبي ابؼالي، وذلك عينة من ابؼؤسسات التطبيقية دراسة الشملت 

 من أىم الدول العربية النامية؛
 

 المنهج والأدوات المستخدمة في البحث : . د
   الأىداف ابؼرجوة في ىذا البحث، وقصد الإحاطة جووانبإلىوبغية الوصول ، ا على طبيعة الإشكالية ابؼطروحةاءً ــبن

والتمكن منو حاولنا استخدام ابؼناى  ابؼعتمدة في الدراســـات ابؼالية والاقتصادية، وعليو فإن ابؼنه   موضوع الدراسة
ابؼستخدم سيكون منهجـــا وصفيًا لأنو بيكننا من توضيح جوانب ابؼوضوع النظرية، والذي يهتم بتجميع البيانات 

ة بكــــــــــافة ابؼفاىيم ابؼتعلقــة بسيـــــاسة توزيع الأرباح، وقيمــــــة وابؼعلومــــــــــات، وتنظيمها بشكل تسلسلي، والإحـــــاط
 السهم، والدراسات السابقة ىذا بالنسبة للفصل الأول.

كمــــــــــا تم اعتمـــاد على ابؼنه  التجريبي في ابعــــــانب التطبيقي مستخدمتُ في ذلك مزي  من أدوات التحليل 
، وبرنام   6Eviews 5الإحصاء الوصفي، والإحصاء الاستدلالي، من خلال استخدام برنام  ابؼــــــالي، أدوات

66SPSS ، والبرنام  الإحصائيNCSSGESS 2007 ات ابؼالية ـــــانات ابؼستمدة من الكشوفــــــلتحليل ومعابعة البي
  للمؤسسات عينة الدراسة.

 
 صعوبات البحث : . ذ

 ائ  أكثر دقة في :ـــــالصعوبات والعقبات التي حدَّت من قدرتنا على الوصول إلى نت بيكن حصر
 ؛بتُ سياسة توزيع الأرباح وقيمة السهم اء أحسن تقدير للعلاقةــلإعط Panal dataصعوبة تطبيق بموذج ابؼطور  -
 الفتًة الزمنية ابؼخصصة لإعداد ىذا البحث؛ نتيجة ضيقيدانية، مصعوبة التنقل لبورصة دبي لإجراء زيارة  -
 
 



 

 ز 

 

 ــــــــــــة ــــــــــــــــالمقدمــــــــــ

 ىيكل البحث : . ر
 وابؼستهلالية ابؼطروحة والفرضيات ابؼتبناة في بحثنا ىذا، تم تقسيم ىذا الأختَ إلى فصلتُ ــــــستنادا إلى الإشكإ

حيث  ،همةمة والتطبيقية وصولا إلى توصيات ـــــائ  النظريــــــــوعة من النتـــــــوعة بدجمــــــمتب عـــــامة ابسةــــبخ أنهيناهبدقدمة و 
 بسثل الفصلتُ في :

" تم تقسيمو بؼبحثتُ، ابؼبحث الأول  ات النظرية والتطبيقية للدراسةــالأدبيوالذي بومل عنوان "ل الأول ـــالفا
فيو بشكل بـتصر الأسس النظرية لسياسة  ناوالذي تناول -الإطار ابؼفـــاىيمي للدراســـة-كان بعنوان الأدبيات النظرية 

توزيع الأرباح، وقيمة الأسهم مرورا بالنظريات ابؼفسرة بؽذه السياسة، أما ابؼبحث الثاني والذي كان برت عنوان 
التي بؽا صلة مباشرة لدراســــات الســـابقة ا إلى تم تطرق فيو -الدراســـات السابقة للموضوع-الأدبيات التطبيقية 

 ؛نابدوضوع
إلى  حيث ق سمتم بزصيصو لــدراسة ابغالة  "الجانب التطبيقي للدراسة"فكان بعنوان  انيــــل الثـــالفاأما 
تمع وعينة الدراسة، وطريقة بصع وتلخيص ابؼعطيات، والأدوات الإحصائية المجابؼبحث الأول تم برديد  ففي مبحثتُ،

 مع اختبار إليهاوالبرام  ابؼستخدمة في معابعة ابؼعطيــــــــات، أما ابؼبحث الثاني فقد خصص لعرض النتــــــائ  ابؼتوصل 
دد و البسيط لإبراز تأثتَ سياسة توزيع الأرباح الفرضيـــــــات، ومناقشة النتائ  من خلال بناء بماذج الابكدار ابػطي ابؼتع

 على سعر السهم السوقي؛
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 والتطبيقية النظرية اتـــالأدبي           
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 والتطبيقية للدراسةالأدبيات النظرية  الفال الأول
 

 تمهيد:
 

يعد برقيق الربح في ابؼؤسســــــات من أىم ابؼؤشــــــرات التي تدل على قدرة ابؼؤسســــــــة في برقيق الأىـــــداف ابؼنـــاط 
بها، ودليل على مدى بقاح الإدارة في القيام بدسؤولياتها الأخرى، بالإضافة إلى أن الربح بحد ذاتو يعتبر أحد الأىــــداف 

ات إلى برقيقو، وينت  الربح عندما تزيـــــد الإيرادات الإبصالية عن ابؼصاريف الإبصالية، وإذا حدث التي تسعـــى ابؼؤسس
ىذا فإن ابؼؤسسة بذد نفسها أمام خيارين للتصرف بهذه الأموال التي حصلت عليها من خلال بفارسة أنشطتها إما 

 ــاح لإعـــــادة استثمـــــاره فيما بعد لغايات التوسع والنمو. توزيع جزء منها للمستثمرين، أو احتجــــــاز جزء من تلك الأربـ
 

تلعــب سيــــاسة توزيع الأرباح دورا ىـــاما في الإدارة ابؼــــالية للمؤسسة ابغديثة، باعتبارىا بسثل جانبتُ أحدبنا قرار 
ـــــاز الأربــــاح وتوزيعهــــــا بسثل أصعب القرارات التي استثمــــــاري والآخـــــر قرار بسويلي، لذلك فإن عملية ابؼوازنة بتُ احتجــ

ـــــور تواجو ابؼؤسسة وىذا تلبية لرغبـــــة ابؼستثمرين وابغفاظ على القيمـــــة السوقيــــــة للمؤسسة، الأمــــــر الذي أدى إلى ظهــــ
ـــروج بنتيجة نهائية، إلا أن ابعدل بقي قائمــــا حول بؾمـــوعة من الابذــــاىات التي عابعت ىذا ابؼوضوع وعملت على ابػـ

 أبنية تأثتَ سياسة التوزيعــــــات على القيمة السوقية للسهم.
 
ابؼتعلقة بسيــــاسة توزيع الأربــــاح وتأثتَىا على  الأدبيــــات النظريــــة في ىذا الفصل إلى سنتطرقاءا على ما سبق، ــــــوبن

ة للمؤسســات ابؼدرجة في السوق ابؼالي، والأدبيـــــات التطبيقية ابؼتعلقـــة بالدراسات السابقة والتي بؽا صلة القيمة السوقيــــ
 مباشرة بدوضوع الدراسة، فكان تقسيم الفصل كالتالي : 

 
  الإطــــــار ابؼفاىيمي للدراســـــة-ابؼبحث الأول : الأدبيات النظرية- 

  الدراسات السابقة للموضوع- التطبيقيةابؼبحث الثاني : الأدبيات-  
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ــالمبحث الأول : الأدبي ــ ــة  -ة ــات النظريـ  -الإطار المفاهيمي لمدراســ
 

بذد ابؼؤسسة نفسها  تقوم ابؼؤسســــــة بعدة نشاطــــات تسعى من خلابؽا لتحقيق الأربـــاح، ففي حـــــال برقيق ربح
أمام خيارين للتصرف بهذه الأموال التي حصلت عليهـــا، إمـــا توزيــــع جزء منها على ابؼستثمريـــن أو احتجـــاز جزء من 

دراســـة عملية تلك الأربــــاح لإعادة استثمـــــاره فيما بعد لغايات التوسع والنمــــو، ومن ىنـــــا يـــأتي اىتمام الوظيفـــــة ابؼالية ب
بزصيص الأربــــاح التي برققها ابؼؤسسة بتُ التوزيعـــات والأرباح المحتجزة، وابؽدف من ذلك برديد سيـــاسة التوزيعـــات 
التي من شأنها تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة وىذا تبعــــا لإستًاتيجية التي ستعتمدىا، وفي ىذا ابؼبحث سوف نتطرق 

ل سياسة توزيع الأربـــــاح في ابؼطلب الأول، وفي ابؼطلب الثاني سنتناول مفـــــــاىيم حـــول قيمـــة وتقييم لبعض ابؼفاىيم حو 
 .ة السهمـــاح على قيمـــع الأربـــاسة توزيـــات ابؼفسرة لتأثتَ سيـــــالنظريالسهم، أما ابؼطلب الثالــث فكــان بعنوان 

  

ـــــا ول سياســـة حــــ: مفاىيم أساسي الأول المطلب  حــــة توزيع الأربـ

تعد سياسة توزيعــــات الأربــــاح واحدة من أىم القضايا في أدبيات التمويل والاستثمــــار، نظرا لعلاقتها ابؼباشرة 
الرئيسية بابؼسابنتُ، ولانعكاسها على القيمـــة السوقية للمؤسسة في الأسواق ابؼالية، لذلك فهي تعتبر أحد القرارات 

التي تواجو الإدارة العليــــا بابؼؤسسة، كونها ابؼسؤولة عن قرار توزيع الأربــــاح على ابؼسابنتُ، واحتجاز الأربــــاح بغرض 
 إعادة استثمـــارىا في ابؼؤسسة.

 
ــــة توزيع الأربــالفرع الأول : مفهوم سياس  احـ

التعـــاريف وابؼفاىيم لدى بـتلف البــــاحثتُ، ومن بصلة التعاريف ابؼقدمة قدمت لسياسة توزيع الأربــــــاح العديد من 
 بقد :
 
  أن سياســـة توزيع الأربـــــاح ىي "كيفية التصرف في الأربــــاح التي حققتها ابؼؤسسة، وذلك إما باحتجازىا ومن ثم

من أشكال التوزيعات ابؼختلفة، وذلك إما في إعادة استثمارىـــا في ابؼؤسسة، أو توزيعها على ابؼسابنتُ بإتباع شكل 
 . 1شكــــل نقدي أو عن طريق أسهم"

                                                                 
 .146، ص 6606دار ابعامعية، الإسكندرية، مصر، ال، أساسيات التمويل والإدارة الماليةعاطف جابر طو عبد الرحيم،  -1
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  وت عرف كذلك على أنها "تلك الدفعــــات ابؼقرر توزيعهــــا على بضلة الأسهم العــــادية وفقا لربحية ابؼؤسسة التي برققها
 .1من أنشطتها ابؼختلفة وسيولتهــــا"

  سياســــة توزيع الأربـــــاح على أنها "ابغلقة ابؼفقودة بتُ التوزيعات والنمو، باعتبارىا تؤثر في وأيضا بيكن أن تعـــــــرف
ذات الوقت على مستوى كل من التوزيعات ومعدل النمو، بحيث يعتبر النمو أحد مكونات بموذج التوزيعات، وبذلك 

 .2ـات نقدية حالية ومعدل النمو ابؼستقبلي"ينظر إلى مسألة التوزيعـــــــات على أســاس اختيار بتُ توزيعــ

يتضـــح أن سياســــة توزيع الأربــــاح ىي تلك السيـــاسة التي تضعها  بنـــاءا على ما تقــــدم من التعـــــاريف السابقة،
الأسهم في شكل نقدي  ابؼؤسسة، وابؼرتبطة بطبيعتهـــا وابؼتوافقة مع قراراتها ابغالية، بخصوص التوزيع الأربـــاح على بضلة

أو عيتٍ )أسهم(، أو احتجــاز جزء من الأربـــــــاح لضرورة قراراتهــــــا ابؼستقبلية ابؼرتبطة بالتوسع وفرص النمـــــــو 
هم والاستثمـــــار، لتشكـــل أحد ابؼصادر التمويليـــة ابؽامة التي تعرف بالتمويل الذاتي، لذلك بقد أن ىذا القرار لو تأثتَ م
فع في على حجم التمويل بالنسبة للمؤســـــسة باعتبـــــــاره ذو تكلفــة قليلــة مقـــــــارنة بابؼصـــــــادر الأخرى )الاستدانة، والر 

 رأس ابؼال(.  

 اح.ويقودنا ىذا التعريف إلى التطرق للأربــــاح ابؼوزعة والأربـــاح المحتجزة كمدخل إلى سيــــــــاسات توزيع الأرب

 ابغالية أو ابؼتًاكمة عن سنوات سابقةة أنها ذلك ابعزء من الأرباح ـــاح ابؼوزعــــــيقصد بالأرب اح الموزعة :ــالأرب 
وىو عبارة عن العائد على الاستثمار بؽؤلاء سوف تقوم ابؼؤسسة بتوزيعو على بضلة الأسهم العادية لديها،  والذي

 .3ابؼستثمرين لأموابؽم بابؼؤسسة

الكثتَ من الباحثتُ أن الأربـــاح ابؼوزعة ىي من أىم العناصر التي بردد القيمة السوقيــــــة للأسهم وبالتالي قيمة ويرى 
 ابؼؤسســــــة بصورة إبصالية.

 اح، والتي تعرف على أنها ذلك ـــخر من سياسة توزيع الأرباح المحتجزة ابعانب الآــــل الأربــــبسث:  اح المحتجزةــالأرب
وىي في الأصـــل أربــــاح برققت وتم ، 4اره من قبل ابؼؤسسةـــافي الدخل الذي بوتجز لإعادة استثمـــبعزء من صا

احتجازىا من قبل إدارة ابؼؤسســــة لغرض بسويـــل توسعاتها أو بؼواجهة ظروف قد تطرأ بابؼستقبل، بحيث لا ينبغي 
                                                                 

 .457ص، 2009 ،الأردنازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان، ـــدار الي ،المالية المتقدمة الإدارةرشد فؤاد التميمي، أعدنان تايو النعيمي،  -1
دراسة تحليلية مقارنة المؤسسة  ،ات الاقتتاادية المسعرة في البورصةـــفي المؤسس الأرباحثر الاكتتاب العام على سياسة توزيع أبؿمد زرقون،  -2

 .85 ، ص2010 ابعزائر، ورقلة،، بؾلة الباحث، العدد الثامن، جامعة وراسي الجزائرتسيير فندق الأ
كلية  ، أطروحة دكتورة غتَ منشورة،ا على القيمة السوقتية للشركةـــاسهـــاح وانعكـــاح على سياسة توزيع الأربــــثر إدارة الأربأبهاء صبحي عواد،  -3

 .80 ص، 6600ال، جامعة عمان العربية، الأردن، ـالأعم
 .660 ، ص6606، دار إثراء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 0، طالمالية المتقدمة الإدارةبؿمد علي إبراىيم العامري،  -4
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ابؼتوقع من استثمــــارىا يساوي على الأقل معدل العائد على الاستثمــــار فرص بديلة احتجــــاز الأربـــاح ما لم يكن العائد 
 متوافرة لدى مستحقي ىذه التوزيعات.

ن تعــــــد الأرباح المحتجزة أحد ابؼصـــادر التمويلية ابؽامــة التي تعرف بالتمويـــل الـــذاتي، وقد بينّت كثتَ من الدراســـات أ
، وأيضـــا قد تكون مصدراً للتمويـــل الوحيد بابؼلكية إذا  1مقارنة بابؼصادر الأخرى تعتبــــــر أقل تكلفةتجزة الأربــــاح المح

كانت ابؼؤسســـة تعمل في اقتصاد لا توجد فيو أسواق مـــــالية، أو إذا كانت ابؼؤسسة بذد صعوبة كبتَة للدخول في 
ىا ابؼالي، كما أن الاعتماد على الأربــــاح المحتجزة والتي تعــــد مصدراً الأسواق ابؼالية بسبب صغر حجمها وضعف مركز 

للتمويـــل يعتٍ ضمنــيــاً قدرة ابؼؤسســـة على برقيق أربـــاح من استثماراتها وبيكنها التأثتَ بشكل ابهابي على سعر السهم 
 السوقي بؽا.   

الأربـــــاح على ابؼسابنتُ يعتبر واحدا من أىــــم القرارات السيــــاسة ومن ذلك بيكن الاستنتاج بأن قرار توزيع 
التمويلية في ابؼؤسســــة، أما قرار احتجــــاز الأرباح فتَتبط بقرارات الاستثمار والتمويل، لذلك لابد على ابؼؤسسة أن 

بؼسابنتُ، وبرقيق الاستفادة من استخدام الأربـــاح تقوم بتحديد نسبـــــة مثلى للتوزيعـــات ابؼؤديـــــة بدورىا إلى إرضاء ا
المحتجزة كمصدر للتمويل، ومن الأساليـــــب التي استخدمت لإبهاد ىذه النسبة قيام ابؼؤسسة بتوزيع الأربــــاح ابؼتبقية بعد 

 .2ب أو يزيد عن ذلكاستغلال بصيع الفرص الاستثمـــارية ابؼربحة والتي برقق عائداً للمسابنتُ يساوي العائد ابؼطلو 
 

ــــمؤثرة فيهالاح والعوامل ــــع الأربــــ: إجراءات توزي الفرع الثاني  اـ
يعد قرار إجراء توزيعــــات الأربـــاح من صلاحيات بؾلس إدارة ابؼؤسسة، وذلك من خلال بصع ابؼعلومات ابؼتوفرة 

تتطلع لتحقيقها مستقبلا، ناىيك عن رغبات ابؼستثمرين عن القدرة ابؼاليـــة للمؤسسة إضافــــــة إلى الطموحات التي 
ابؼختلفـــة حول التوزيعـــات باعتبارىا من أىم العوامل ابؼتحكمة في برديد نسبة التوزيعـــــات، وبذلك تتحدد في ظلهـــا 

ـــــــات يعد أمــــــــــرا ذا أبنية سواء بالنسبـــة للمؤســـــسة آليـــــــــا الأربــــــاح المحتجزة والتي قد يعاد استثمـــــــارىــــــا، فمقدار التوزيعـ
 أو ابؼستثمـــــر، إضافة إلى العـــــارفتُ وابؼتتبعتُ للأمــــور ابؼالية ابػاصة بابؼؤسسات.

 

 

                                                                 
 اتـــــللدراس الأكادبيية احث،ـــبؾلة الب ،ةــــــــالجزائري الخاصة المؤسسات في الأرباح توزيع سياسة دداتــــــمح بدروني، ىـــعيس ،ريشــــالقادر ب عبد -1

   .13، ص 2013 ابعزائر، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، العاشر، العدد الإنسانية، و الاجتماعية

 .سوف نناقش بؿتوى ىذه السياسة في الفرع الثالث من ىذا ابؼطلب -2
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 : Amount of dividendات ـمقدار التوزيع .1

بؼقدار التوزيعات، رغم أن الإدارة تسعى إلى برقيق الاستقرار د الأرباح المحققة من قبل ابؼؤسسة المحدد الرئيسي ـــــــتع
ا بيكن أن يقرر رفعها ــــا، كمـــــــون بؾلس الإدارة ابؼسؤول الأول عن برديد نسبتهـــــاع، ويكـــــفي ىذه النسبة قدر ابؼستط

 حسب ما تقتضيو الظروف. خفضهاأو 

 :1التوزيعات المحولة من ابؼؤسسة إلى حاملي الأسهم وتتمثل فيعموما يتم استخدام معدلتُ أساستُ لتحديد مقدار 

 

  

ابػطر ( عند بعض ابؼستثمرين بدثابة مقياس لدرجة dividend yieldتعد مردودية السهم أو غلة التوزيعـــــــــات )
وشبكة توضيحية للمستثمر حول وضعية ابؼؤسسة، وبالتالي فابؼستثمر يتجو إلى ابؼؤسسة التي تكـــون فيها مردوديـــــــة 

 السهم عالية، أما ابؼعدل الثاني فيمثل :

 

  

ىذه النسبة من أىم النسب ابؼستعملة من قبل المحللتُ، فهي أداة تستعمل في الغالب للتنبؤ بالتوزيعات في  تعتبـــــــر
الغة من طرف المحللتُ مقارنة بالتوزيعــــات ـــــــالفتًات ابؼستقبلية، إذ بوظى التنبــــؤ بالنمو في الأربــــاح ابؼستقبلية بالأبنية الب

ة الأرباح المحتجزة والتي بسثل ابعزء ابؼعاد استثماره من الأرباح المحققــــــــة، فارتفاع ىذه النسبة وأفضل ما بردد بو ىو نسب
 ينبأ بارتفاع في معدل بمو الأرباح.

ويعتبر ىذين ابؼعدلتُ من أىم ابؼقاييس ابؼستعملة في برليل سياسة توزيع الأربـــــاح، حيث يعتبر تركيز ابؼؤسسة على 
 عتُ من ىذين ابؼعدلتُ ابؼؤثرين على عملية تداول أسهمها وكذا على تركيبــــــة مسابنيها.برقيق مستوى م

 
 :  اتــالسلم الزمني لدفع التوزيع .2

ادة ما ــــالية، وعــــابنتُ من الأمور التي تهتم بها الإدارة ابؼـــاح على ابؼســــــل الإجراء ابؼعتمد في توزيع الأربـــيعتبر شك
 : (1-1)يعرضها الشكل رقم ة على أربع تواريخ مهمة ــراءات مبنيــــالإجتكون ىذه 

                                                                 
دراسة  : السوقتية للسهماح في تحديد القيمة ــــــاسة توزيع الأربــــ: دور سي الي على قتيمة المؤسسةــــــأثر اختيار الهيكل المعبد الكرنً بوحادرة،  -1
 .000 ، ص6606وري، قسنطينة، ــــعلوم التسيتَ، جامعة منت ورة،ــــــ، مذكرة ماجستتَ غتَ منشالةـــح

 (1-1)......مردودية السهم = القيمة السنوية من التوزيعات المحولة للسهم/ سعر السهم السوقتي  

 (2-1) .........نسبة التوزيعات = توزيعات الأرباح / الأرباح الاافية                
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 تاريخ الإعلان Declaration date : الذي يلتقي فيو أعضاء بؾلس إدارة ابؼؤسسة للإعلان عن إجــــــراء  ىو اليوم
، وبابؼقابل يتم توثيقـــو 1التوزيعات، فهذا اليــــــوم يعد ذا أبنية بالغة كونو قد يتم فيو رفع نسبة التوزيعـــــــات أو خفضها

  على مستوى البورصـــة والإعلان عنو في بـتلف الوســــائل ابؼعنية.
 
  تاريخ القيد في السجلاتThe record date  :وىو تاريخ بودد من قبل بؾلس 2يطلق عليو تاريخ السجل ،

الإدارة في ابؼؤسسة، بحيث يقوم ابؼسابنـــون والأشخاص ابؼعنيون بالتوزيعــات بتسجيل أبظــــــائهم في ىذا التاريخ بغيــــة 
 .3الفتًة المحددة في ابؼستقبل ابغصـــــول على توزيعـــات الأرباح ابؼعلنة في

 
  موعد فقدان حق المطالبة بالأرباح الموزعةEx- dividend date : تاريخ الذي يفقد فيو حامل السهم  وىو

حق مطالبتو بالأربـــــاح، وفي العــــــادة فإن أغلب البورصات تضمن بغملة الأسهم بابغصول على أربــــــاح إذا سجلوا 
 .5من تاريخ التسجيل 4أيام أبظائهم قبل ثلاثة

 
 موعد الدفع أو التوزيع Payment date :  ىذا التاريخ يتم برديده من قبل بؾلس إدارة ابؼؤسسة، وىو اليوم

، وبيكن بسثيل 6ات الأربـــــاح للمسابنتُ ابؼسجلتُ في تاريخ التسجيلـــــالفعلي الذي تبدأ فيو ابؼؤسسة بالقيام بدفع توزيع
 التواريخ من خلال الشكل ابؼوالي :بـتلــــف ىذه 

 
ـــــاح1-1الشكل رقتم ) ـ ـ ـ  ( : السلم الزمني لدفع التوزيعات الأربـ

 
Source : Idem. 

 

 

                                                                 
1 -  Steven M. Bragg, Accounting Reference Desktop, John Wiley and Sons, New York, USA, 2002, P 215. 

 .064، ص 6661 ابؼنشأة ابؼعارف، الإسكندرية، مصر، مجال الاستثمار، الفكر الحديث فيمنتَ إبراىيم ابؽندي،  -2
     .459، ص مرجع سبق ذكره رشد فؤاد التميمي،أعدنان تايو النعيمي،  -3
 بالنسبة للمؤسسات الأمريكية بردد ابؼدة بأربعة أيام قبل تاريخ السجل. -4

 .005 ، ص6664، عمان، الأردن، 6ط الوراق للنشر والتوزيع، ، مؤسسةالإدارة المالية المتقدمةبضزة بؿمود الزبيدي،  -5
6-  Ross−Westerfield−Jordan, Fundamentals of Corporate Finance, Ninth Edition, The McGraw−Hill, Companies , 

2010, p 548. 

بالأرباح الموزعة 

16فيفري30جانفي28جانفي15جانفي 

 موعد الدفع أو التوزيع  تاريخ القيد في السجلات  موعد فقدان حق المطالبة تاريخ الاعلان
عن التوزيعات



 

8 

 

 والتطبيقية للدراسةالأدبيات النظرية  الفال الأول
 

 اح :ــاسة توزيع الأربــــوامل المؤثرة في سيــالع .3
يــوجد من الناحية العملية العديد من الاعتبارات التي بهب أن يتم الأخذ بهــا من قبل إدارة ابؼؤسسة عند رسم 

 سيــــاسة توزيــــع الأرباح الأكثر ملائمة، وبىتلف أثر كل اعتبار من ىذه الاعتبارات باختلاف ظروف ابؼؤسسة. 

بزتلف القواعد والتشريعات القانونية التي تؤثر على سياسة توزيع الأرباح من بلد إلى بلد  التشريعات القانونية : 1-3
 : 1قواعد رئيسية وىي أربعةأخر، ومن زمن إلى أخر، وعادة ما ترتكز ىذه القوانتُ على 

دفعهــــا من : وتوضح أن توزيعــــــات الأربــــاح بيكن  (Net Earnings Restriction) قتاعدة الأرباح الاافية -
 ؛أن برققتو ، بدعتٌ أنو لا يتم إجراء توزيعات ما لم تكن ىناك أرباح سبق الأربــــاح الصـــافية ابغالية والسابقة

: وتنـــــص على أنو لا بهوز توزيـــــــع الأربـــــاح  (Capital Impairment Restriction) رأس المال إضعـــــاف قتاعدة -
 ؛أجل بضاية ابؼقرضتُ، بالإضـــافة إلى أن مثل ىذا التوزيع يؤدي إلى تآكل رأس مال ابؼؤسسةمن رأس ابؼال وذلك من 

 ؛: وتنص على أنو لا بهوز للمؤسسة توزيع الأربــــاح عند الإفلاس (Insolvency Restriction) قتاعدة الإعسار -

على أنو لو ثبت بؼصلحة الضرائب أن نسبة  وتنص :  (Penalty Tax Restriction)قتاعدة العقوبة الضريبية -
التوزيعات منخفضة، أي بطريقة تستهدف بؾرد برويل التوزيعات إلى أرباح رأبظالية، الأمر الذي يعطي للمستثمرين 

على   Surtaxفرصة لتأجيل الضرائب ابؼستحقة عليهم، حينئذ بيكن بؼصلحة الضرائب فرض ضريبة خاصة إضافية
على سياسة توزيعات، وذلك بإعطاء  أثتَتالمن  الأسهمبود من بؿاولة بضلة  أنمن شأنو  الإجراءمثل ىذا و ابؼؤسسة، 
 .احــــالأربحتجاز لا أفضلية

 إن ىذه القواعد تعتبر قيودا ملزمة للمؤسسات عندما تضــــع الإطار العام لسياسة توزيع الأرباح التي تتبناىا. 
 

ضمن ابؼلخصات الوقائية غالبا في عقد السند أو اتفاقية القرض قيود على تت : شروط والاعتبارات تعاقتديةال 3-2
توزيعات الأرباح، ويستخدم الدائنون ىذه القيود للمحافظة على قابلية ابؼؤسسة على تسديد الدين، إن مثل ىذه 

ـــــاح التي برققت بعد توقيع القيود التي توضع بغماية الدائنتُ، غالبا ما تنص على أن الأرباح ابؼوزعة تتم من خلال الأربـ
عقد الدين، أي أن الأربـــــــاح التي توزعهـــــا ابؼؤسسة تكون من تلك التي تتحقق في ابؼستقبل، وليس من الأرباح 

  .2المحتجزة، ومنو فسياسة توزيـــــع الأرباح في ابؼؤسسة تتأثر بشكل كبتَ عندما تكون مثل ىذه القيود موضع التنفيذ

                                                                 
 .184 ، ص6665 مصر، الإسكندرية، ، منشأة ابؼعارف،2، ط الفكر الحديث في ىيكل تمويل الشركاتمنتَ إبراىيم ىندي،  -1
: دراسة عينة من الشركات  دراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قتيمة المؤسسة الاقتتاادية المدرجة بالبورصةضب، العلي بن  -2

 . 068 ، ص6664 جامعة ورقلة،سيتَ، علوم الت ، رسالة ماجستتَ غتَ منشورة،5112-5112المدرجة بسوق الكويت للأوراق المالية خلال الفترة 
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 والتطبيقية للدراسةالأدبيات النظرية  الفال الأول
 

سيولة ابؼؤسسة مؤشر ىام عند برديد سياسة توزيع  تعتبر : Availability of Cashتوافر السيولة النقدية  3-3
الأرباح لأن الأرباح ابؼوزعة بسثل تدفقات نقدية خارجية، وبالتالي فإنو كلما كانت ابؼؤسسة ذات موقف جيد من حيث 

 .1السيولة كلما زادت قدرتها على دفع توزيعات الأرباح
 

إذا لم تتوفر للمؤسسة أي  : Investment Opportunities فرص الاستثمارية المربحة أمام المؤسسةال 4-3
ارية مربحة تقوم بتوزيع الأربـــــاح التي برققت على ابؼسابنتُ، أما إذا توفرت الفرص الاستثمارية ابؼربحة ــــفرص استثم

 .2لتمويل تلك الفرصللمؤسسة، فإنها تلجأ إلى استخدام الأرباح المحققة 
 

يؤثر حجم الإنفاق الرأبظالي ابؼطلوب لتمويل عمليات التوسع والنمو :  Growth Prspectsالنمو والتوسع  35-
تأثتَا كبتَا على سياسة توزيع الأرباح ابؼتبعة من طرف ابؼؤسسة، فإذا كانت ابؼؤسسة بسر بدرحلة بمو، فإنها سوف برتاج 

يل عملية التوسع والنمو، حيث أن الاعتماد على مصادر التمويل الذاتي قد يكون أفضل إلى موارد مالية متاحة لتمو 
من اللجوء إلى مصادر بسويل خارجية )الاستدانة(، وىذا ما يدعو ابؼؤسسات إلى القيام باحتجاز الأرباح بدلا من 

 . 3الاستدانة عنتوزيعها، ما يعفيها من مصاريف التي قد تنجم 
 
تلعب تفضيلات ابؼسابنتُ ابغاليتُ للمؤسسة دورا في برديد سياسة توزيع  : نيــــالمساىمين الحاليتفضيلات  3-6

الأرباح، ففي ابؼؤسسات التي تنحصر ملكيتها في بؾموعة صغتَة من الأفراد ابؼستثمرين يكون ىنالك ابذاه واضح بكو 
على ابؼسابنتُ، حيث أن ابؼسابنتُ ابغالتُ يفضلون تأمتُ احتجاز نسبة عاليـــة من الأربــــاح وتوزيــــــع نسبة صغتَة 

احتياجات التمويل بابؼلكية عن طريق الأرباح المحتجزة بدلا من إصدار أسهم جديدة، حتى لا بىسروا سيطرتهم على 
 ، كما يوجد سبب ثان  4وائد( القروضـــابؼؤسسة بدخول مسابنتُ جدد، وعدم الاقتًاض حتى لا يتحملوا مصاريف )ف

متعلق بالضرائب الشخصية لدخل ابؼساىم وضريبة الأرباح الرأبظالية، وغالبا ما بقد أن الأنظمة الضريبية تفرض 
، وىذا ما يكسب ىذه الأختَة ابؼيزة 5معدلات ضريبية على توزيعات الأرباح أعلى منها على ابؼكاسب الرأبظالية

 .6قيق أرباح رأبظــــــالية بدلا من استلام توزيعـــــــــات نقديةالضريبية، وبؽذا فإن ابؼسابنتُ يفضلون احتجاز أرباح وبر
                                                                 

1
- Othaman al Omari, Determinants of dividend policy- the case of jordanian companies-Master of Banking & 

Finance,Yarmouk Univesity, jordon, 2005, p 36  
 .666 ، ص6666 الإسكندرية، مصر،، الدار ابعامعية، أساسيات التمويل والإدارة الماليةعبد الغفار حنفي،  -2

، أطروحة دكتورة غتَ منشورة، كلية الدراسات الإدارية وابؼالية ثر سياسات توزيع الأرباح على قتيمة السوقتية للشركات الأردنيةأعماد زياد رمضان،  -3
 .86 ، ص6668 العليا، جامعة عمان العربية، الأردن،

 .605 ، ص6600 ، دار الفكر، عمان، الأردن،0، طالماليةأساسيات الإدارة بؿمد قاسم خصاولة،  -4

  سيتم تناوبؽا بشيء من التفصيل في ابؼطلب الثالث من ىذا الفصل. 5-
Pascal François, Stratégies Financières , Cours et exercices Corrigés, ellipses édition, paris, 2010, p p 107-108.-

6
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 والتطبيقية للدراسةالأدبيات النظرية  الفال الأول
 

تلجــــــأ بعض ابؼؤسســــــات إلى معــــــرفة معدل التوزيعات السياسات التي تنتهجها المؤسسات المماثلة :  3-7
Dividend Payout Ratio  ابؼؤسسات ابؼنتمية لنفس القطــــاع، أو ابؼؤسسات التي تتمتع بنفس  طرف ابؼتبعة من

، ىذا من جهة 1معدل بمو ىذه ابؼعدلات، لأن إتباع سيـــاسة بفاثلة للقطاع بومل في طياتو مبرراً لاختيار تلك السياسة
بية والأمريكية بقد ىناك و الأور  ، فإذا اطلعنا مثلا على الأسواق ابؼـــــالية2ومن جهة أخرى معدلات توزيع السوق ابؼالي

 ارتباط كبتَ في ابؼعدلات وىو ما يبرزه الشكل التالي :

  2005 -1973 معدل توزيع الأرباح في الولايات المتحدة الأمريكية والمنطقة الأوروبية خلال الفترة:  (2-1الشكل رقتم )

 
Source : Pierre Vernimmen, Finance D’entreprise, 6 Edition, Dalloz, Paris, 2005, p 802.  

في كلتا ابؼنطقتتُ الأوروبية  1973شكل أعــلاه أن معدل توزيع الأربــــاح بلغ أقصى قيمة لو في سنة اليتضح من 
، ويعود السبب في ذلك إلى النتائ  السلبية المحققة في تلك الفتًة، حيث غتَت %60حوالي  والأمريكية حيث بلغ

ابؼؤسسات من سيــــاسة توزيع الأرباح، أما من ناحية العلاقة بتُ ابؼنطقتتُ فنلاحظ أن ىنـــــــــاك ارتباط بتُ معدل 
لسنة كـــــــــان ىناك تباين بتُ ابؼعدلتُ، ولوحظ ، بعد ىذه ا1995التوزيعات في الولايــــات ابؼتحدة الأمريكية وأوروبا قبل 

أن معدل التوزيعات في فرنسا ذو ارتباط قوي نوعـــــا ما خلال ابػمس السنوات الأولى، وفي السنوات الأختَة مع 
 ابؼعدل الأوروبي، في حتُ كان الارتبــــاط ضعيفا وفي نفس الابذاه خلال السنوات الوسطى.

 
                                                                 

 .184، ص مرجع سبق ذكره ،الفكر الحديث في ىيكل تمويل الشركاتمنتَ إبراىيم ىندي،  -1

 .060، ص مرجع سبق ذكره ضب،العلي بن  -2
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 والتطبيقية للدراسةالأدبيات النظرية  الفال الأول
 

 احــات الأربــال توزيعـــأنواع وأشك:  ثالثـالفرع ال
بهب على ابؼؤسسة عنــــد تشكيل سياسة توزيـــــــع الأرباح الأخذ بعتُ الاعتبار ىدفـــتُ رئيستُ، يكمن الأول في 

أرباحها والتي بدورىا قد توزع  ،1توفتَ أمـــوال كافية لدفع توزيعات الأرباح، والثاني في تعظيم ثروة ابؼسابنتُ في ابؼؤسسة
 في شكل توزيعـــــات نقدية أو على شكل أسهم.

 :  Cash Dividendة ــات الأرباح النقديــواع التوزيعـأن .1

يعتبر تأثتَ سياسة توزيع الأرباح النقدية على الأسعار ابغالية لأسهم ابؼؤسسة مهماً جدًا، ليس فقط لواضعي 
للمستثمرين، وبؼديري المحافظ ابؼالية، وللاقتصادييــــن ابؼهتمتُ بأداء أسواق رأس سياسة توزيــــع الأربـــــاح، وإبما أيضا 

  وىل  ابؼال، والسؤال ابؼطــــــــروح ىنا ىل يستطيع ابؼديرون تعظيم ثروة ابؼسابنتُ من خلال إتباع سياسة توزيــــع معينة
  وىل تباع أسهم ابؼؤسسات التي برتفظ  تباع أسهم ابؼؤسسات التي توزع أرباحا عالية وبشكل مستمر بعلاوة

  في ابغقيقة إن ىذه الأسئلة كانت، ولا زالت أبحاث لكثتَ من  بأرباحها أو توزع نسبة منخفضة من الأرباح بخصم
الدراسات التطبيقية، وإلى الآن لا يوجد إبصاع على الإجابة عن ىذه الأسئلة، ويعود السبب في ذلك وجود عوامل 

لقيمة السوقية للسهم، ويصعب فصلها حتى يتستٌ قياس تأثتَ سياسة توزيع الأرباح وحدىا، وعلى أخرى تؤثر في ا
 العموم توجد أربعة خيارات أو بدائل شائعة وىي كالتالي :

 اسة توزيع المتبقي أو الفائض ـسيResidual Dividend  : تعطي ابؼؤسسة وفقا بؽذه السياسة الأولوية للمشاريع
الأمر الذي يؤدي بابؼؤسسة إلى احتجاز جزء من  ،(van>0) 2بحة التي برقق قيمة حالية صافية موجبةالاستثمارية ابؼر 

اقي من ىذه الأرباح ـــــــأرباحها بؼواجهة الاحتياجات التمويلية ابؼستقبلية لغرض إعادة استثمارىا في ابؼستقبل، وتوزع الب
 توزيع دالة تابعة للاستثمار.ال، وبالتالي تعتبر سياسة 4، والذي يطلق عليو بالفائض3بعد ذلك على ابؼسابنتُ

 
 ات المستقرة ـتوزيعالاسة ـسيStable Dividends Policy :  وتعتٍ أن اختيار نسبة التوزيعات تكون بؿددة

درة على اح وىذا في ظل التأكد حول إمكانية القـــــسلفا، ولا يتم الزيادة في ىذه النسبة إلا إذا وافقتها زيادة في الأرب
تقوم على قاعدة عدم التخفيض من نسبة التي ة ـــــــــــالمحافظة على ىذا ابؼستوى ابعديد من التوزيعات، فهي الطريق

                                                                 
     .483ص  ،مرجع سبق ذكره رشد فؤاد التميمي،أعدنان تايو النعيمي،   -1

2-Bellalah Mondher, Réflexion sur la politique optimale de dividendes en présence de coûts d'information, 

cahiers de recherche n°200009, Université Paris IX Dauphine, p p 4-5. 
3  - Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, And Bradford D. Jordan, Essential Of Corporate Finance, Sixth 

Edition, Mc Graw-Hill Companies, New York, USA, 2008, P 444. 
 .815، ص مرجع سبق ذكره بؿمد علي إبراىيم العامري،  -4
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 والتطبيقية للدراسةالأدبيات النظرية  الفال الأول
 

ات دون السماح بتقلبها ــــالي تقوم على نسبة مستهدفة من التوزيعــــــبالتو التوزيعات حتى في أوقات الأزمات ابؼالية، 
 .1وتذبذبها

 :2اليةـــالإشــــارة إلى أن مفهوم استقرار التوزيعـــات قد يأخذ أحد الأشكـــال التوىنا بذدر    

يقصد بذلك استقرار في معدل نصيب السهم الواحد من  : DPAاستقرار نايب السهم من التوزيعات  -
 ات النقدية من سنة للأخرى.ــــالتوزيع

يقصد بذلك ثبات ابؼبلغ الذي بوصل عليو  إضافية :مع توزيعات  DPAاستقرار نايب السهم من التوزيعات  -
 حامل السهم من التوزيعات النقدية، مع إجراء توزيعات إضافية في السنوات التي يتحقق فيها أربــاح مرتفعـة.

 
 ــــسياسة توزيع أرباح ذات النسبة الث اسة من السهل إدارتها بدجرد ــــــىذه السي:  Constant Payout Ratioابتة ـ

ات وعدم قابليتها للتنبؤ من ــــات التوزيعـــــــهذه السياسة تؤدي إلى عدم ثبفع ابؼبدئي بؽا، ــــأن بزتار ابؼؤسسة معدل التوزي
ار الأسهم قد ـــــــــــــة لأن أسعــــــبقد مؤسسات قليلة تتبع ىذه السياسو ، ابؼؤسسة احربأب ـــــجانب ابؼسابنتُ في حالة تقل

 .3بالتقلب في التوزيعات تتأثر عكسيا
 
 ة الإنشاء إلى عدم توزيع أرباح في الوقت ــــــتلجأ ابؼؤسسات وخاصة حديث يا :ـالــــة عدم توزيع أرباح حـسياس
، ويساعد على ابزاذ ىذا القرار وجود عدد كبتَ من ستثماراتهاااح لتمويل ــــالأرب حتجازابالي، وإبما تستمر ـــــابغ

يفضلون الأرباح الرأبظالية على التوزيعات، وخاصة إذا وجدت ابؼؤسسة نفسها غتَ قادرة على ابؼسابنتُ الذين 
 .4ابؼالية اجاتهاـــحتياالأرباح كمصدر بديل لتمويل  حتجازافتلجأ إلى ، الاقتًاض )الاستدانة(

 
الأرباح لمجمعــــتُ أوروبـــــتُ مــــــســعرين وفيما بىص استقرار الأربـــــاح، والتوزيعات في الواقع العملي، نعرض سياسة توزيع 

(Peugeotو L’Oréalبالبورصة وبنا )
5

 .ع بكل بؾمع ومقارنتها بربحية السهم لكل منهماـــــــونلاحظ مستويات التوزي،  

 

                                                                 
 .144، ص مرجع سبق ذكره، عاطف جابر طو عبد الرحيم  -1

 .186 ، ص6661 مصر، الإسكندرية، منشأة ابؼعارف، ،الفكر الحديث في ىيكل تمويل الشركاتمنتَ إبراىيم ىندي،  -2

 .606 ص ،6666 ،سوريا، دمشق، الطبعة الأولى، دار البيان لنشر والتوزيع، الية طويلة الأجلــالإدارة المبؿمود صبح،  -3

بؾلة  ،ثر قترار توزيع الأرباح على سعر السهم وحجم التداول للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق الماليةأنور أبو الرب، مفيد الظاىر،  -4
 .600، ص 6660جامعة القدس ابؼفتوحة للأبحاث والدراسات، العدد الثامن، أكتوبر 

5- L’Oréal شركة فرنسية خاصة بدستحضرات التجميل، Peugeot ىي شركة سيارات فرنسية. 
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 والتطبيقية للدراسةالأدبيات النظرية  الفال الأول
 

 2005 -1980خلال الفترة  L’Orealربحية السهم الواحد المعدَّلة لمجمع :  (3-1الشكل رقتم )

 
  Source  : Pierre Vernimmen, OP.Cit, p 803. 

 2005-1980خلال الفترة  L’Oréal: توزيعات السهم الواحد المعدَّلة لمجمع  (4-1الشكل رقتم )

 
Source : Idem 

رافقتها بمو في التوزيعات، وبالتالي فابؼؤسسة  L’Oréalبمو ربحية السهم بؼؤسسة  أنيظهر من الشكلتُ السابقتُ 
 .تعتمد على سياسة التوزيعات التي تنمو بدعدل بمو ثابت

 2005 -1980خلال الفترة  Peugeot ربحية السهم الواحد المعدَّلة لمجمع :  (5-1الشكل رقتم )

 
Source : Idem 
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 والتطبيقية للدراسةالأدبيات النظرية  الفال الأول
 

 2005-1980خلال الفترة  Peugeot : توزيعات السهم الواحد المعدَّلة لمجمع  (6 -1الشكل رقتم )

 

Source : Idem 

 إلى 1981توزيع خلال الفتًة من  أي بإجراءلم تقم  Peugeotابؼؤسسة  أنيظهر من خلال الشكلتُ السابقتُ 
فتميزت توزيعات  2000 إلى 1986الفتًة ابؼمتدة من  أما، في تلك الفتًة ، وذلك نتيجة برقيقها لنتائ  سلبية1985
ابؼؤسسة اعتمدت انطلاقا من سنة  أنالسهم، ونلاحظ  احـــــأرب ة بعدم الاستقرار نتيجة التذبذب ابغاصل فيـــــــابؼؤسس
بهابي الإ التأثتَجل أعلى سياسة استقرار نصيب السهم من التوزيعات)بسبب توقع برقيقها لنتائ  ابهابية( من  2001

 .€1.35ثابتة ومساوية لــــ ، حيث كانت توزيعات السهم الواحد على سعر سهمها
 

ــــال التوزيعــأشك .2 ـ  ات :ـ
رغم أن الشائـــــع في توزيع الأربـــــــاح ىو الشكل النقدي، إلا أن ابؼؤسسة باستطاعتها أن توزع أرباحها على شكل 

  توزيع الأربـــــــاح.أسهم بؾانية أو اشتقاق الأسهم أو معكوس الاشتقاق أو إعــــــادة شراء الأسهم كوسيلة من وسائل 
 
 1انيةــــالأسهم المج

Stock Dividend سات إلى توزيع أسهم جديدة على ابؼسابنتُ ـــأ العديد من ابؼؤســــ: تلج
اح بؿتجزة بشكل كبتَ، وترغب ـهذا الإجراء يتطلب أن بستلك ابؼؤسسة احتياطات وأربفنقدية،  اتــــتوزيعبدلا من دفع 

، ومن بتُ 2ستثمارية واعدةااح على شكل احتياطات في ابؼستقبل، كأن يكون بؽا فرص ــــــالأربفي احتجاز ابؼزيد من 
السوقية  اسة ىو ابلفاض القيمة السوقية للسهم، لذا تلجأ إليها ابؼؤسسة عندما ترتفع القيمةـــــالآثار ابعوىرية بؽذه السي
 .3راغبتُ في شراء أسهمهابىشى معها تناقص عدد ابؼستثمرين الو للسهم بدرجة كبتَة، 

                                                                 
 تسمى أيضا أسهم ابؼنحة. -1

 .806، ص 6600ة الرابعة، عمان، الأردن، ــــــــدار ابؼستَة للنشر والتوزيع، الطبع النظرية والتطبيق، ،الإدارة المالية عدنان تايو النعيمي وآخرون، -2

 .140 ص ،مرجع سبق ذكره ،الفكر الحديث في ىيكل تمويل الشركاتمنتَ إبراىيم ىندي،  -3
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 والتطبيقية للدراسةالأدبيات النظرية  الفال الأول
 

وكذلك فإن ىذا النــــوع من التوزيــــــــع يتميز بعدم خضوعو للضريبة، بالإضافة إلى أن ىذه العملية تقوم بتعديل 
 ملكية ابؼســــابنتُ بحيث يكون لكل مساىم نسبة أكبر من الســـــــابق، وبدون إحداث أي تغيتَ على ثروة ابؼساىم.

 
 ــــاشتق لتوزيع الأرباح النقدية، فعند قيام ابؼؤسسة  خرآاق الأسهم بديلا ــــــعتبر اشتقي  : Stock Splitsالأسهم  اقـ

لكل سهم قدنً ينت  عنو أسهم إضافية جديدة، الأمر الذي  بهذا الإجراء ينت  عن كل سهم أسهم إضافية، مثلاً 
ىذا البديل عادة  ستخداما، ويتم 1ة الابظية للسهمـــــــمادة عدد أسهم ابؼؤسسة من خلال بزفيض القيــــــيؤدي إلى زي

 .2الأسهم مرونة في التداول وبػلق زيادة في الطلب على الأسهم عطاءلإ

وبذدر الإشـــــــارة إلى أن ىناك تشابو بتُ اشتقاق الأسهم وبتُ التوزيع على شكل أسهم من النـــــاحية ابؼالية، ولكن 
من ابغصص  %25من وجهة نظــــــر بؿاسبية ىناك اختلاف، حيث أن ابؼبادئ المحاسبية تعافً توزيع الأسهم بنسبة 

 .3ات أقل بيكن تصنيفها على أنها توزيع أربـــــاح على شكل أسهمعلى أنها بذزئة للسهم في حتُ أن ىناك توزيع
 
 ــــمعك  الأسهم واشتقاق بؾانية، أسهم توزيع عمليتي إلى ةـــــبالإضاف: Reverse Stock Splitsوس الاشتقاق ـ
 عكسية. بطريقة لكن الأسهم اشتقاق عملية مبدأ نفس من ينطلق من ابظو يظهر كما وىو العكسي، الاشتقاق ىناك

تتلخص فكـــرة معكـــــوس الاشتقاق في قيـــــــام ابؼؤسسة بعملية بزفيض عدد أسهمها، بحيث يتــــم على سبيل ابؼثال 
أسهم قدبية بسهم واحد جديد، الأمــــــر الذي يؤدي إلى ارتفاع القيمة الابظية للسهم، وبالتالي لا بودث  10استبدال 

ـــــــالي للمؤسسة عـــــــدا عدد الأسهم الذي ينخفض، لذلك تعتبر طريقة الاشتقــــاق أي تغيتَ على مستوى ابؽيكل ابؼ
 .4العكسي سيــــــــاسة بؼنع ابلفاض سعر السهم إلى مستويات متدنية جـــــــدا

 
 ــــإع ـ اح النقدية ــــالأربع ـــــــة من الطرق البديلة لتوزيـــتعتبر ىذه الطريق :Stock Repurchase 5ادة شراء الأسهمـ

حيث يقصد بعملية إعادة شراء ابؼؤسسة لأسهمها ىو أن تقوم باستعمال فائض النقد لديها في شراء أسهمها 
وىي عبارة عن   Treasury Stockةــــــــــومثل ىذه الإجراءات تؤدي إلى خلق ما يسمى بالأسهم النقدي ،6ابؼتداولة

                                                                 
1-Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Bradford D. Jordan, Fundamentals of Corporate Finance, Fifth 

Edition, McGraw-Hill, USA, 2001, P 542. 
يؤدي إلى بزفيض توزيعات السهم الواحد من خلال تلك العملية نو في حالة زيادة عدد الأسهم في رأبظال ابؼؤسسة أعلاقة ىذه العملية بسياسة توزيعات  -2

 زيادة مبلغ التوزيعات الإبصالية.إلى ثبات توزيعات السهم الواحد مع  عند ثبات مبلغ التوزيعات، أو
 .814، ص مرجع سبق ذكره بؿمد علي إبراىيم العامري، -3

 تأثتَ ىذه العملية، وعلاقتها بسياسة توزيع الأرباح لا بىتلف عن ابغالة السابقة. -4

 سهم ابػزينة.أتسمى أيضا ب -5
6
- Sébastien Dereeper, Frédéric Romon, Rachats d’actions versus dividendes -effet de substitution sur le marché 

boursier français ?, Finance Contrôle Stratégie – Volume 9, n° 5, mars 2006, p 157–186. 
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 والتطبيقية للدراسةالأدبيات النظرية  الفال الأول
 

وىذا بعد إعلان  Open Market فقد يشتًى من سوق ابؼفتوحة ،طريقتتُالأسهم سبق إصدارىا ثم أعيد شرائها بأحد 
لعدد من Tender offer  اتصاء من خلال ما يسمى بعروض ابؼناق، وقد يتم الشر رـــــخآعن ذلك كأي مستثمر 

، كما 1وق خلال فتًة بؿددةـــالسعر السائد في السر من ـــــالأسهم وبسعر بؿدد، ويكون ىذا السعر في الأغلب أكب
تدخل إدارة التي من خلابؽا و  Duch oucationادة شراء الأسهم ابؼستهدفة ــــــة أخرى والتي تسمى بإعـــتوجد طريق

ابؼؤسسة لشراء حصصهم من خلال برفيزىم بعرض  سهملأابؼؤسسة في عملية التفاوض مع حاملي النسبة الكبتَة 
إذا كان سعر السهم  وأ، 2ةــــــفي العادة تقوم ابؼؤسسة بهذا الإجراء بؼواجهة السيطرة بعض ابؼستثمرين على ابؼؤسسبفيز، و 

 .3السوقي أقل من قيمتو ابغقيقية

الأسهم بمواً مذىلا في الولايـــــــات ابؼتحدة الأمريكية وفي أوروبـــــــــا، ويرى كل من             شهدت سيــــــــــــاسة إعادة شراء
(LEE ET SUH 2009)  ادة شراء الأسهم والتي تعتبر بديلا ـــــعملية إعلأنو يــــوجد ميـــــول واضح في الولايــــــات ابؼتحدة

من التوزيعات  %50وق در بنسبة  2002بؼيول بلغ أعـــلى قيمة لو في سنة وىذا ا، ات النقديةـــــلعملية التوزيع
كما لوحظ أن معدل إعادة الأسهم )قيمة إعادة  ،2006في سنة  %36ىذه النسبة إلى  ابلفضت، ثم للمسابنتُ

 .2000سنة  %41.8وصل إلى  4شراء الأسهم مقسومة على النتيجة الإبصالية(

شراء الأسهم في البلدان الأوروبية )أبؼانيا، فرنسا، ابؼملكة ابؼتحدة( ولكن بنسب حيث تظهر أيضا عملية إعادة 
  .5منخفضة مقارنة مع الولايات ابؼتحدة

( أن سيـــــاسة إعادة شراء الأسهم وسياسة توزيع الأرباح النقدية بؽما تأثتَ على 7-1ويظهر من خلال الشكل )
، إذ أن توزيعــــات الأربـــاح النقدية تؤدي إلى Ration P/Eنسبة سعر السهم في السوق ابؼالي إلى ربحية السهم الواحد 

رباح ابؼؤسسة مستقبلًا، في حتُ أن سيــــاسة إعادة تذبذب سعر السهم في السوق ابؼالي بافــــتًاض الثبـــــــات النسبي لأ
 الشراء تؤثر ابهابياً على كل من سعر السهم في السوق ابؼالي، وربحية السهم الواحد.

 

 

                                                                 
 .616، ص 6666 ، مؤسسة شباب ابعامعة، الإسكندرية، مصر،مدخل اتخاذ القرارات، الإدارة الماليةعبد الغفار حنفي،  -1

، ابعزء الأول، دار ابؼعارف، الإسكندرية، الفكر الحديث في إدارة المخاطر"الهندسة المالية باستخدام التوريق والمشتقات"منتَ إبراىيم ابؽندي،  -2
 .165ص  ،2011

Pierre Vernimmen, OP.Cit, p p 806-807. -3
 

4
- Pascal François, Stratégies Financiéres, OP.Cit, p p 118-112. 

  بؼزيد من التفصيل أنظر :  -5
-  Pascal François, OP.Cit, p p 118-112. 
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 والتطبيقية للدراسةالأدبيات النظرية  الفال الأول
 

ادة الشراء مقابل سياسة توزيع الأرباح النقدية على قتيمة السهم في ـ: تأثير سياسة إع (7-1الشكل رقتم )
 السوق المالي

 
بؾلة  تأثير سياسة إعادة الشراء في تداول الأسهم في الأسواق،: بربههام، أوجتُ، إيرىاردت، نقلا عن أياد طاىر بؿمد ابعبوري، المادر 

 .066 ، ص6606، العراق، ، جامعة بغداد06المجلد سابع عشر، العدد والاقتصادية، كلية الإدارة والاقتصاد،  العراقية للعلوم الإدارية
 

 ــــتوزيع اعة ـــــــات بضـــــــات النوعية بحيث تقوم إدارة ابؼؤسسة بإجراء توزيعـــــوتسمى أيضا بتوزيعلعينية للأرباح : ات اـ
في حالة  إلى ىذا النوع من التوزيعات وىذا عوضا من التوزيعات النقدية، بحيث تلجأ ابؼؤسسات ستثماراأو عقار أو 

ابنتُ بحيث أن التوزيع ـــــالعسر ابؼالي وعدم توفر السيولة اللازمة، ولكن ىذا النوع من التوزيع غتَ مرغوب فيو لدى ابؼس
 .1اتهمــــالنقدي ىو الذي يتيح قدرا أكبر من ابغرية للمسابنتُ في إشباع رغب

 

 م الأسهمــة وتقييـاىيم أساسية حول قتيمـــالمطلب الثاني: مف

يعد تقييم الأسهم من أىم مواضيع الإدارة ابؼالية، والذي نال اىتمام العديد من ابؼختصتُ والباحثتُ فضلا عن 
ابؼستثمرين، حيث يتطلب التقييم حساب دخل ابؼؤسسة والتدفقات النقدية ابؼتأتية من أصوبؽا، وذلك من خلال بماذج 

 اد قيمة السهم.رياضية يستخدمها ابؼديرون ابؼاليون وابؼستثمرون لإبه

 
                                                                 

، مذكرة ماجستتَ سياسات توزيع الأرباح وأثرىا على القيمة السوقتية للسهم، دراسة ميدانية في سوق عمان الماليبضد حستُ أبو ابؽيجاء، أأبين  -1
  .80 ص، 6668الأردن،  عمان، جامعة آل البيت، ،الإداريةكلية الاقتصاد والعلوم  غتَ منشورة،
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 والتطبيقية للدراسةالأدبيات النظرية  الفال الأول
 

 مــة والتقييـ: ماىية القيم الفرع الأول
القيمة ىي "عبارة عن مبلغ يدفع مقابل أصل، أو ابغق في ابغصول على عوائد مستقبلية من وراء ة : ـقيمـمفهوم ال .1

القيمة استخدام ذلك الأصل، والقيمة بزتلف عن السعر الذي بيثل ابؼبلغ ابؼدفوع للحصول على أصل ما، بدعتٌ أن 
 .1موجودة في جوىر الشيء وبحدوث عملية التبادل يتم تربصتها إلى سعر"

ابؼيزة الأساسية )ابعوىرية( لسلعة أو بػدمة، ابؼقدرة )ابؼثمنة( من طرف أولئك الذين " كما عرفت القيمة على أنها
 .2يستعملونها أو بيتلكونها "

 
ة ــائ  لسهم أو برديد قيمــــاس النتــــعن ابعهد ابؼبذول لأجل قيامة ىو عبارة ـــــة عـالتقييم بصفمفهوم التقييم :  .2

أما تقييم ابؼؤسسة فهو عبارة عن برديد قيمة الأموال ابػاصة، أو برديد قيمة الثروة ابؼستثمرة من طرف  ،سلع
 .3ابؼسابنتُ

 
 الفرع الثاني: تقييـم الأسهم العــادية 

 ادية :ــات تقييم الأسهم العـاسيـأس .1
تعتبر الأسهم العادية الأسلوب الأكثر إتباعا من قبل ابؼؤسسات في ابغصول على ابؼوارد التمويلية، وبيثل مفهوم 

مستند يثبت حق لصاحب الأسهم في ملكية جزء من رأبظال ابؼؤسسة، لذلك فهي بسثل ابؼلكية "أنها الأسهم العادية 
ويتمتع بضلة الأسهم بحق تمويل الطويل الأجل في ابؼؤسسة، حد الوسائل الرئيسية للأالأصلية في ابؼؤسسة، وتعتبر 

ا، إضافة إلى نصيب من أصول ــــالتصويت عند انتخاب بؾلس الإدارة وحق ابؼشاركة في الأرباح التي يتقرر توزيعه
كيتهم في ة عند التصفية وحق الأولوية في الاكتتاب عند إصدار الأسهم ابعديدة لغرض المحافظة على نسبة ملــــابؼؤسس
 .4"ابؼؤسسة

ة التي تبرزىا حقائق اقتصادية ـــــادي، وىي تلك القيمــــــــوبيثل مفهوم التقييم ىنا تقدير القيمة ابغقيقية للسهم الع
ارنتها اح ومقــــات الأرباح ابؼتوقعة، ومعدلات النمو تلك الأربــــاح و توزيعـــــــول ابؼؤسسة، والأربـــــومالية تتمثل بقيمة الأص

                                                                 
 الآبار لخدمات الوطنية المؤسسة حالة دراسة :الجزائر في المحروقتات لقطاع بالنسبة الشراكة مسار على المالي التقييم أثر ،بكاري بلختَ -1

(ENSP)، 13 ، ص2010، 3ابعزائر جامعة كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيتَ،  منشورة، غتَ دكتوراه أطروحة. 

 غتَ دكتوراه أطروحة ،دراسة حالة مجموعة من أسواق رأس المال العربية :كفاءة سوق رأس المال وأثرىا على القيمة السوقتية للسهملطرش،  بظتَة  -2
 .179 ، ص2010التسيتَ، جامعة منتوري، قسنطينة،  م، كلية العلوم الاقتصادية وعلو منشورة

 .08 ، صمرجع سبق ذكرهبلختَ بكاري،  -3

 .004ص  ،6664 ، دار ابؼناى  للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،مبادئ الإدارة الماليةدريد كامل آل شبيب،  -4
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، وابزاذ القرارات بسعر السهم السائد في السوق ابؼالية، لتحديد ما إذا كان السهم مسعر تسعتَا مضخما أو بـفضا
 .1الاستثمارية ابؼناسبة للاحتفاظ أو الشراء أو لبيع الأسهم

ي بويط تعد الأسهم العادية من أكثر الأصول ابؼالية صعوبة من حيث التقييم، وذلك بسبب عدم التأكد الذ
بالعوائد ابؼستقبلية بؽذا السهم، سواء كان في شكل توزيعات نقدية أو مكاسب رأبظالية، ويــــكون ىذا خلال فتًة 
الاحتفاظ بالسهم، فالتوزيعات غتَ مؤكدة لأنو لا يوجد إلزام قانوني بدفعها ما لم يتم الإعلان عنها، بل وأكثر من 

أو تظل ثابتة أو تنخفض، وبالنسبة لأسعار الأسهم في ابؼستقبل، ىي أيضا غتَ ذلك فإن توزيعــــات الأرباح قد تزداد 
 .2مؤكدة، كل ىذا جعل عملية تقدير التدفقات النقدية ابؼستقبلية من الأسهم العادية عملية معقدة

 
 ادية :ــقتيم الأسهم العمختلف  .2

 بيكن التمييز بتُ عدة قيم للسهم الواحد كما توضحو النقاط التالية :

 ة الاسمية ـالقيمPar Value :  وىي القيمة ابؼدونة على قسيمة السهم وعادة ما ينص عليها في العقد التأسيسي
ال ابؼصدر وفقا للقيمة الابظية للأسهم، وتبقى ــــال الابظي أو ابؼصرح بو وأيضا رأس ابؼـــــللمؤسسة، وبوسب رأس ابؼ

  .3الأسهم مثلا( كاشتقاقيمة )على حابؽا ما لم يؤثر أداء ابؼؤسسة على ىذه الق
 ة الدفتريةـالقيمBook Value   عبارة عن حصة السهم الواحد من : وىي القيمة ابؼثبتة في سجلات ابؼؤسسة و

، وتعتبر ىذه القيمة مؤشرا لقوة حقوق 4صافي أصول ابؼؤسسة، وليس بؽا تأثتَ كبتَ على أسعار الأسهم في السوق
 .5ابؼؤشرات ابؼهمة للمستثمر لتدل على قدرة ابؼؤسسة في التوسع والاستمرارابؼالكتُ لذلك فإن بموىا من 

 
 ة السوقتية ـالقيمMarket Value اسها تداول السهم في سوق الأوراق ابؼالية التي ـــ: وىي القيمة التي يتم على أس

تتمثل بالسعر الذي بودده الباعة وابؼشتًون عند ابؼتاجرة بالأسهم، وبرسب ىذه القيمة عن طريق ضرب سعر السوق 

                                                                 
 .866 ص ،مرجع سبق ذكرهبؿمد علي إبراىيم العامري،  -1

 .44 ص ،مرجع سبق ذكرهبؿمود صبح،  -2

 .81، ص 6668، الدار ابعامعية، الإسكندرية، مصر، الاستثمار في الأسهم والسندات، بؿمد صافٌ ابغناوي وآخرون -3

دراسة تطبيقية في الماارف العراقتية الخاصة ، قتياس القيمة العادلة للأسهم العادية باستعمال نموذج مضاعف الربحيةكرار سليم وآخرون، -4
، 2013للعلوم الاقتصادية والإدارية، جامعة الكوفة، المجلد التاسع، العدد التاسع والعشرون، العراق ، بؾلة الغري المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية

 .194ص 
، الطبعة الأولى، دار ابؼستَة للنشر والتوزيع، عمان، تحليل وإدارة ،الاستثمار بالأوراق المالية في الشركاترشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام، أ -5

 .16ص  ،6668الأردن، 
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 والتطبيقية للدراسةالأدبيات النظرية  الفال الأول
 

، وتتأثر ىذه القيمة بالعرض والطلب لذلك فالقيمة السوقية لا بسثل القيمة ابغقيقية 1للسهم في عدد الأسهم ابؼصدرة
  .ءسهم خاصة إذا كان السوق ابؼالي غتَ كفلل
 
 ة عند التافيةـالقيم Liquidation Value  تتمثل القيمة التصفوية للسهم مقدار التدفق النقدي الذي بوصل :

عليو حامل ىذه الورقة، عند إنهاء عمليات ابؼؤسسة وتصفيتها وبيع أصوبؽا، وعلى ىذا الأساس بسثل القيمة عند 
ابؼؤسسة وىي بسارس نشاطها أعلى من قيمتها عند  صولأة للسهم، والسبب في ذلك أن قيمة التصفية أدنى قيم

 .2التصفية
 
 ة الحالية ـالقيم Present Values :  ا بؽذا الأسلوب بحساب القيمة ابغالية للتدفقات النقدية ــــقيم السهم وفقي

ومة بدعدل خصم يكفي لتعويض ــــابؼستقبلية بـص اتــــالتي يتوقع أن بوصل عليها صاحب السهم مستقبلا أي التوزيع
د عدة بماذج تعتمد على ــــفي ىذا الإطار يوجو ار في ىذا السهم، خلال فتًة زمنية معينة، ـــــابؼستثمر عن بـاطر الاستثم

 .3النماذجتطرق إلى أىم الرة القيمة ابغالية في برديد القيمة العادلة للسهم، وسنحاول من خلال ما سيأتي ــــفك
 
  العـــادية مــم الأسهـــب تقييـ: طرق وأسالي ثـفرع الثالـال

تعد مهمة تقييم الأسهم العادية من التحديات التي تواجو المحلل ابؼالي، كون أن عملية التقييم تعتمد بالدرجة 
من النماذج التي تعتمد على الأولى على التنبؤ بالتدفقات النقدية التي يتوقع ابغصول عليها مستقبلا، وتوجد العديد 

 أسلوب القيمة ابغالية في تقييم الأسهم العادية أبنها :
 

 :  The Dividend Discount Modelة ــات المخاومــنموذج التوزيع .1

أنواع النماذج ابؼستخدمة في  يعد من أكثر، و 1931لأول مرة من قبل وبؼيس سنة  (DDM)ص مم ىذا النموذج 
تقييم الأسهم العـــــادية، حيث يعتبـــــر بأن التوزيعــــات ىي التي بهب أخذىا فقط بعتُ الاعتبار عند القيام بعملية 

، ولكن الصعوبة تكمن ىنا في تقدير تلك التوزيعات ابؼستقبلية والتي تقوم بالدرجة الرئيسيـــة على الأرباح 4التقييم
   لدة عن تلك الأسهم.ابؼتو 

                                                                 
 .860، ص مرجع سبق ذكره، بؿمد علي إبراىيم العامري -1

 .85 ص، 2007، مكتب ابعامعي ابغديث، الإسكندرية، مصر، والسندات، مدخل الهندسة المالية الأسهمتقييم ، وآخرونبؿمد صافٌ ابغناوي  -2

 .600ص ، 0444 الإسكندرية، مصر،، دار ابعامعية، تحليل وتقييم الأسهم والسنداتبؿمد صافٌ ابغناوي،  -3

 ، الإسكندرية، مصر،الطبعة الثانية، دار ابؼعرفة ابعامعية والسندات"، الأسهمالمالية " الأوراقساسيات الاستثمار وتحليل أىندي،  إبراىيممنتَ  -4
 .106، ص 6600
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يتطلب ىذا النموذج أن يقوم المحلل ابؼالي بتقدير توزيعــــات الأربــــاح للسهم العادي بابؼستقبل، وتقدير معدل العائد 
ابؼطلوب، وبرديد الفتًات ابؼتوقع أن تستمر التوزيعات خلابؽا، وبرسب القيمة ابغقيقية للسهم وفق ىذا النموذج 

 : 1يةحسب ابؼعادلة التال

   
  

(   )
 

  

(   ) 
      

  

(   ) 
   (   ) 

 قيمة السهم العادي؛ :    :حيث

D وزيعات أرباح الأسهم خلال الزمن؛: ت  

K ابؼطلوب في السهم العادي : معدل العائد. 

فتوزيعات السهم ىذا النموذج العام لتقييم الأسهم باستخدام التوزيعات يصلح للتطبيق أيَّ بمط كان للتوزيعات، 
قد تبقى ثابتة من سنة للأخرى، كما أنها قد تتزايد أو تتناقص من فتًة لأخرى، وسوف نتناول ابغالات ابؼختلفة لنمط 

 التوزيعات فيما يلي :
 

 :   The Zero -Growth Modelافريـنمو الـنموذج ال 1-1
ثابتة من سنة للأخرى، ومعتٌ ذلك أنو لا يوجد بمو في ىذا الأبموذج، يتوقع ابؼستثمرون أن تبقى قيمة التوزيعات 

في التوزيعات، وىنا بذدر الإشـــــارة إلى أنو بهب التمييز بتُ الاستثمـــــــــار في السهم لفتـــرة المحدودة أو لفتـــرة غتَ 
زمنية بؿدودة، فإن قيمة بؿـــدودة، اعتمادًا على خاصية أن السهم ليس لو تاريخ استحقاق، ففي حالة الاستثمار لفتًة 

 : 2السهم تتحدد وفقا للمعادلة التالية

   ∑
  

(   ) 

 

   

  (   ) 

D = ……=2D =1D=D 

 : 3أما في حالة أن الأسهم ليس بؽا تاريخ استحقاق، فإن قيمة السهم تتحدد عن طريق ابؼعادلة التالية

   
 
  

   (   ) 

                                                                 
1  - Geoffrey A, Hirt & Stantey B, Block, Investment Management, McGraw-Hill Irwin, USA, 2008, P 146. 

 .60 ص ،مرجع سبق ذكره، والسندات، مدخل الهندسة المالية الأسهمتقييم ، وآخرونبؿمد صافٌ ابغناوي  -2
3-Ross−Westerfield− Jordan, Fundamentals of Corporate Finance, 2010, Op.Cit, p 234. 
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 : The Constant Growth Modelنموذج الـنمو الثابت  1-2

أن بمو التوزيعات من فتًة إلى أخرى تنمو بنفس ابؼعدل، لذلك بظي  (DDMتفتًض الصيغة الثانية لنموذج )
، أما g( يتوقع أن تنمو بدعدل    وبالتالي فإن التوزيعات التي تم دفعها في السنة السابقة ) ،1بنموذج النمو الثابت

وعليو تتحـــدد قيمـــــــة السهم وفق ىذا  ،   g)+1(( ستكون مساوية لـــــــــ   ابؼتوقعة خلال السنة التالية )التوزيعات 
 : 2الافتًاض كما يلي

    
  

     
   (   ) 

 ؛  =      g)+1(:    حيث أن : 
K  :معدل العائد ابؼطلوب؛ 

g : الأرباح.في توزيعات  الثابت معدل بمو 

بدعدل أقل من معدل العائد  gسم بموذج جوردن الذي يفتًض بمو في التوزيعات إويطلق على ىذا النموذج ب
 .3فإن قيمة السهم سوف تكون غتَ متناىية K، فإذا كانت التوزيعات ابؼتوقعة تنمو بدعدل أسرع من Kابؼطلوب 
 

 : The Multiple-Growth Model نمو غير الثابتـنموذج ال 1-3

سولدوفسكي ومورفي، ويستخدم في تقييم أسهم ابؼؤسسات التي بستاز فيها توزيعات  ص مم ىذا النموذج من طرف
 : 4الأرباح بعدم الاستقرار، و بيكن صياغتو على النحو التالي

   ∑
  (    ) 

(   ) 

 

   

 (
    

     

)(
 

(   ) 
)   (   ) 

 ؛معدل النمو ابؼتغتَ في التوزيعات:  gsحيث:

gn  :؛معدل النمو الثابت في التوزيعات 

                                                                 
 .848، ص مرجع سبق ذكره، بؿمد علي إبراىيم العامري -1

 .0 ، ص6661، الكويت، مارس ابػامس عشر ، العددابؼعهد العربي للتخطيط، بؾلة جسر التنمية، الأدوات الماليةرياض دىال،  -2

 .323 ، صمرجع سبق ذكره والسندات"، الأسهمالمالية "  الأوراقساسيات الاستثمار وتحليل أىندي،  إبراىيممنتَ  - 3
 .10، ص 6665 بوظبي،أ، معهد السياسات الاقتصادية، صندوق النقد العربي، الأسهم والسندات إرشادات في تقييمإبراىيم الكراسنة،  -4
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m  :؛فتًة النمو غتَ العادي 
 Dm+1 :لتوزيعات للسهم العادي في الفتًةا m +0. 

 
 : Earning Valuation Model احــم الأربــنموذج تقيي .5

التوزيعات، طابؼا أن الأرباح ىي من حق  يقوم ىذا النموذج بتقييم الأسهم من خلال مدخل ربحية السهم وليس
 .1بضلة الأسهم فان التقييم السليم لابد أن يكون على أساسها وليس على أساس توزيعات الأرباح

كما أن أي أرباح يتم احتجازىا بسثل في الواقع استثمــــاراً إضافيــــاً من قبل بضلة الأسهم وىذا بهب أن يتم 
القيمة ابغقيقية للسهم العادي يتوقع أن تساوي القيمة ابغالية للربحية ابؼستقبلية للسهم مطروحا  تقييمــــــو، وبالتالي فإن

منها القيمة ابغالية لنصيب السهم من الاستثمارات ابؼستقبلية حيث بسثل الأرباح المحتجزة، و بيكن توضيحو من خلال 
 : 2ابؼعادلة التـــالية

 

     
(     )

(   ) 
 

(     )

(   ) 
 

(     )

(   ) 
     

(     )

(   ) 
 

            ∑  
(     ) 

(   ) 

 

   
    (   )        

 

 ؛للسهمقيمة ابغالية للربحية ابؼستقبلية       حيث أن :

 .القيمة ابغالية لنصيب السهم من الاستثمارات ابؼستقبلية والتي ىي الأرباح المحتجزة      

إلى أن تقييم السهم باستخدام بموذج الربحية يتوقف على كل من ربحية السهم ابؼتوقعة في  (8-1)تشتَ ابؼعادلة 
 ابؼستقبل وقيمة الاستثمار ابؼتوقعة وابؼتمثلة في الأرباح المحتجزة التي يتولد عنها بمو في ربحية السهم.

 

                                                                 
، كلية إدارة ابؼال غتَ منشورة ، مذكرة ماجستتَاستخدام نموذج مضاعف الربحية في تقييم الأسهم العادية، دراسة تطبيقيةبضد ابعابري، أخالد بؿمد  -1

 .84، ص 6664الأردن،  عمان، والأعمال، جامعة آل البيت،

 .56، ص مرجع سبق ذكره ،ستثمار في الأسهم والسندات، الابؿمد صافٌ ابغناوي وآخرون -2
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 : P/E Ratio Model  اعف الربحية )نسبة سعر السهم إلى ربحيتو(ـنموذج مض .3

تعد نسبة سعر السهم إلى ربحيتو من ابؼؤشرات ابؼهمة في الأسواق ابؼالية لغرض تقييم الاستثمار بالأسهم 
، أو بدعتٌ أخــــــر 1العاديــــــــــة، بحيث تشتَ ىذه النسبــــــة إلى "كم مرة من الربح" تقبل ىذه الأختَة دفعــــــو على سهم ما

 :2ابؼستثمر دفعو لشراء دينار واحد من ربحية السهم، وبرسب ىذه النسبة وفق الصيغة الآتيةالسعر الذي يرغب 

    
 

 
   (   ) 

 ؛نسبة السعر إلى ربحيتو:  P/E:  حيث أن 

P  : ؛خر إغلاق للسهم في السوق ابؼاليةآسعر 

E .ربحية السهم الواحد : 

للأسهم، فهي تعكس ضمنا حالة التفاؤل أو التشاؤم  الأسعار السوقيةتعتبر نسبة السعر إلى ربحيتو مؤشرا لتقلبات 
في سلوك ابؼستثمرين بشأن ظروف السوق وأبماط النمو ابؼستقبلية للجهة ابؼصدرة للسهم، أي أن ارتفاع نسبة السعر 

بينما ابلفاض  إلى ربحيتو يؤدي إلى زيادة الأسعار بنسبة أسرع من معدل النمو ليعكس ثقة ابؼستثمر بأداء السهم،
 .3النسبة يولد رغبة لدى ابؼستثمر بعدم دفع سعر أعلى من الأسعار السائدة، أو أدنى من ذلك

 
 م الممتازةـع : تقييم الأسهـرع الرابـالف

تعتبر الأسهم ابؼمتازة من الأوراق ابؼالية ابؼهجنة كونها بذمع بتُ صفات السند والسهم العادي، لأن صاحب 
بوصل على عائد ثابت سنويا، ولذلك فهو بيثل التزاما ثابتا كما أنو بيثل حق من حقوق ابؼلكية لأنو السهم ابؼمتاز 

بيثل جزء من ابؼشاركة برأس ابؼال، لذلك اكتسبت ىذه الأسهم صفة ابؼمتازة كونها بستلك حق الأولوية قبل بضلة 
على أساس ثبات العائد الذي بوصل عليو الأسهم العادية على دخل ابؼؤسسة وأصوبؽا، ويتم تقييم ىذه الأسهم 

الي لا بهد المحلل ابؼالي صعوبة في برديد قيمة الأسهم ــــبضلتها والذي بيثل في الغالب نسبة مئوية من قيمتو الابظية، وبالت
فإن قيمتها ىي ، ونظراً لأن الأسهم ابؼمتازة دائمة ومستمرة 4ابؼمتازة، ويعود ىذا لوضوح تدفقاتو النقدية ابؼتوقعة وثباتها

                                                                 
كلية العلوم الاقتصادية   أطروحة دكتورة غتَ منشورة،، تقييم المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتتاادية بالجزائرىوراي سويسي،  -1

 .91، ص2008وعلوم التسيتَ، علوم التسيتَ، جامعة ابعزائر، 

 .840، ص ، مرجع سبق ذكرهبؿمد علي إبراىيم العامري -2
 .492، ص نفس المرجع السابق -3
 .154، ص مرجع سبق ذكرهرشد فؤاد التميمي، أعدنان تايو النعيمي،  -4
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ببساطة أرباح الأسهم السنوية ابؼعلن عنها مقسومة على معدل العائد ابؼطلوب على الأسهم ابؼمتازة وىذا من خلال 
 :  1ابؼعادلة التالية

   
  

   
   (    )                                          

 ؛ابؼمتـــاز: توزيعات الأرباح النقدية للسهم   حيث أن : 

 .: معدل العائد الذي يطلبو ابؼستثمر عن السهم ابؼمتـــاز     

الأسهم ابؼمتــــازة لابد وأن يكون أقل من مثليو في حالة في حالة     مع ملاحظة أن معدل خصم التوزيعات
 .2السهم العادي الأسهم العادية، بسبب تعرض حامل السهم ابؼمتاز بؼخاطر تقل عن تلك التي يتعرض بؽا حامل

 

 مــعلى قتيمة السه الأربـاح ة توزيعــاسـسي لـتأثيـر مفسرةالريات ــنظالث: ـلب الثالـالمط

تقوم سيــــــاسة توزيعات الأرباح على ابؼفاضلة ابؼؤسسة بتُ توزيعـــــات نقدية حالية ومعدل بمو مستقبلي، ويعد ىذا 
أثتَ على قيمة السهم إضافة إلى ابعزء من النقدية الذي سيتم برويلو إلى ـــــالقرار ذا أبنية وىذا في ظل إمكانية إحداث ت

 ابؼلاك، حيث تناولت العديد من النظريات في ىذا ابعانب، وبيكن إبراز أبنها فيما يلي :

 
  (Dividend Irreleant Theory)  احـوزيع الأربـة تـة سياسـة حياديـ: نظري الفرع الأول

، فإن قرار توزيع الأرباح لا أثر لو (Miller and Modigliani 1961) كل من  النظرية التي جاء بهابدوجــب ىذه 
، وإبما تتأثر قيمة ابؼؤسسة فقط بالأرباح التي برققها وبـاطر -القيمة السوقية للمؤسسة-على سعر السهم في السوق 

فقط بالدخل ابؼتولد من إدارة الأصول وليس بكيفية ، أي أن القيمة السوقية للمؤسسة تتأثر 3أصوبؽا أو استثماراتها
تقسيم ىذا الدخل إلى توزيعات نقدية على ابؼسابنتُ وأرباح بؿتجزة، وأكدا أن كفاءة الاستثمارات ىي المحدد الرئيس 

ؤسسة لثروة ابؼسابنتُ، بؽذا بقد أنّ ابؼستثمرين لا بييزون بتُ ابغصول على توزيعات نقدية وبتُ إعادة استثمار ابؼ

                                                                 
 .48 ، صمرجع سبق ذكرهبؿمود صبح،  -1

 .333، صمرجع سبق ذكره والسندات"، الأسهمالمالية "  الأوراقساسيات الاستثمار وتحليل أىندي،  إبراىيممنتَ  -2

3
- Peerapat Wongchaiwat, Politique de Dividende des entreprises sur les marchés émergents d’Asie , Thèse 

Doctorat, de l’Université des Sciences Économiques, Paris I Panthéon-Sorbonne, 2011,  p p 9-10.   
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لأرباحها المحققة لتحقيق النمو، الذي بدوره يؤدي إلى زيادة ابؼكاسب الرأبظالية بؽم عن طريق زيادة الأسعار السوقية 
 للأسهم التي بحوزتهم.

ادية في السوق ـــــــالع الأسهمات تتمثل في قيمة ــــــالتوزيع إجراءبيل ثروة ابؼلاك ق   أنعلى  (M&M)وتقوم فكرة 
ن القيمة إوقررت توزيع جزء منها ف أرباحاحققت ابؼؤسسة  فإذاعنها،  أعلنة التوزيعات التي ـــــــقيم إليهاالي، مضافا ــــابؼ

ستنخفض بدقدار التوزيعات، وأما إذا تقرر احتجــــاز الأرباح فإن القيمة السوقية للأسهم ستًتفع بدقدار  السوقية للسهم
بأن  (M&M) 3التي تقوم عليها ىذه النظرية غتَ واقعية، بحيث جادل 2الافتًاضات، وللإشارة فإن 1الأرباح المحتجزة

 .4صلاحية النظرية لا تعتمد على أرض الواقع بقدر ما تتحدد بالاختبارات العلمية

 

 (The Bird in Hand argumentالفرع الـثانـي : نظريـة العافور في اليـد )
 ا لفرضيةــا واعتًاضهمــوجاءت على نقدبن ،(Myron Gordon & John Litner)تنسب ىذه النظرية إلى كل من 

M&M))،  التي قامت عليها النظرية الأولى ألا وىي عدم وجود علاقة بتُ سياسة توزيع الأرباح ومعدل العائد ابؼطلوب
إلى أن سياسة توزيع الأرباح بؽا تأثتَ مباشر على قيمة السوقية  6، وتشتَ أفكار ىذه النظرية5على الأموال ابؼملوكة

، إذ ترى ىذه الأفكار بأن معدل العائد ابؼطلوب على الأموال 7للمؤسسة من خلال تأثتَىا في سعر السهم السوقي
كاسب ابؼملوكة ينخفض بارتفاع توزيعات الأرباح، وىذا راجع إلى أن درجة تأكد ابؼستثمرين حول حصوبؽم على م

الرأبظالية ابؼتحققة من الأرباح المحتجزة أقل من درجة تأكد حصوبؽم على التوزيعات، حيث تزداد درجة ابؼخاطرة نتيجة 
ارتفاع حالة عدم التأكد ابؼصاحبة لاحتجاز الأرباح وإعادة استثمارىا، بفا يعتٍ تفضيل ابؼستثمرين لتوزيع الأرباح على 

                                                                 
 .040 ص، 0444، الطبعة الرابعة، ابؼكتب العربي ابغديث، الإسكندرية، مصر، الإدارة المالية، مدخل تحليلي معاصرمنتَ إبراىيم ىندي،  -1

 رض الواقع.أيستحيل برقيقها على  أوفي دراستهما على شروط و افتًاضات الكفاءة التامة والتي يصعب  (M&Mاعتمد ) -2
 .046 ص، مرجع سبق ذكره، مدخل تحليلي معاصر ،منتَ إبراىيم ىندي نظر:أبؼزيد من التفاصيل حول ىذه النظرية  -3

 .850، ص مرجع سبق ذكرهايو النعيمي وآخرون، تعدنان  -4

 .87، صمرجع سبق ذكره زرقون،بؿمد  -5
 .040 ص، مرجع سبق ذكره، مدخل تحليلي معاصر ،منتَ إبراىيم ىندي :نظرأ( Gordon) لإثبات الرياضي لوجهة نظر و  -6

لة الأردنية المج، ميدانيةدراسة ، اح وتأثرىا باعوبات التمويل الخارجيـــــات الأربـــــالعلاقتة بين الحاكمية المؤسسية وتوزيععلام بؿمد موسى بضدان،  -7
 .08، ص 6608في إدارة الأعمال، المجلد العاشر، العدد واحد، الأردن، 
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ل، كون الأربــــاح ابؼوزعة في الوقت ابغاضر أكثــر تأكداً من احتمالية ابغصول على برقيق مكاسب رأبظالية في ابؼستقب
 .1مكاسب رأبظالية في ابؼستقبلية

في عدم تأثتَ سياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية  (M&M)مع وجهة نظــــــر  (Gordon)حيث يتفـــــق 
للأسهم في حالة واحدة فقط وىي عندما يكون معدل العائد ابؼطلوب على الاستثمار مساويا بؼعدل العائد ابؼتوقع 
على الاستثمار، حيث بيثل سعر السهم في السوق ربحية السهم مقسوم على معدل العائد ابؼطلوب، والذي يعكس 

اطرة التي تتعرض بؽا ىذه الربحية، ولذلك فإن القيمة السوقية للسهم تعد بؿصلة لقرارات الاستثمار وليس لقرارات ابؼخ
واضح على القيمة  تأثتَ الأرباحفي حالة غتَ ذلك يكون لسياسة توزيع  أما، (M&M)التمويل وىذا ينسجم مع فكرة 

ن القيمة السوقية للسهم سوف إكبر من معدل ابؼتوقع فأكان معدل العائد ابؼطلوب   إذاسهم، بحيث للالسوقية 
، ومنو مع الارتفاع في التوزيعات السوقية المحتجزة، وفي ابغالة العكسية ترتفع القيمة الأرباحتنخفض مع الزيادة في قيمة 

 .2يصبح لسياسة توزيع الأرباح تأثتَ على القيمة السوقية للسهم

 

 ((Tax Preference Theoryالفرع الثالث : نــظريـــة التفضيـــل الضريبي 
، أنو إذا كانت الأرباح الرأبظالية ابؼتعلقة ببيع الأسهم لا بزضع للضريبة، أو كانت نسبة 3طبقا بؽذه النظرية

مرين يفضلون ابؼؤسسات ، فإن ابؼستث4الضرائب على ىذه الأرباح أقل من نسبة الضرائب على الأرباح النقدية ابؼوزعة
التي لا توزع أرباحا نقدية، والتي تقوم بالاحتفاظ بالأرباح على شكل أرباح غتَ موزعة، وكلما ابلفضت نسبة 
التوزيعات النقدية على حساب الأرباح غتَ ابؼوزعة، ارتفعت ثروة ابؼسابنتُ، ىذا مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة، وعليو 

ون ابؼؤسسات التي تقوم بتوزيع أرباح نقدية كبتَة بعائد أكبر بفا يقبلون بو في ابؼؤسسات فإن ابؼستثمرين سوف يطالب
 ، وذلك لتعويض قيمة الضرائب التي سوف يدفعونها على أرباحهم النقدية.5التي لا توزع أرباحا نقدية

                                                                 
بؾلة الأردنية  ، أثر توزيعات الأرباح على قترار الاستثماري في ضوء جودة التقارير المالية، دراسة ميدانية،نضال عمر زلوم، اسحق بؿمود الشعار -1

 .15 ص ،6605للعلوم الاقتصادية، المجلد الثاني، العدد واحد، الأردن، 

بين توزيعات الأرباح والعوائد السوقتية غير العادية للأسهم ومدى تأثرىا بربحية الشركة وحجمها ودرجة مخاطرتها  العلاقتةعبد الناصر إبراىيم نور،  -2
السابع ، بؾلة جامعة ابؼلك عبد العزيز: الاقتصاد والإدارة، المجلد اىمة العامة العراقتية والأردنيةــات المســــالشرك اللانظامية، دراسة ميدانية مقارنة بين

 .80-85ص ص  ،6661، واحد، العدد عشر

 .(Lizenberger and Ramaswany) ثر الضريبة على تفضيل ابؼستثمر والتي تبناىاأ توضيحبراول ىذه النظرية  -3
  .على الأرباح ابؼوزعة %35بينما ىي  %28الولايات ابؼتحدة الأمريكية ابغد الأعلى لضريبة الأرباح الرأبظالية في  -4

5-H. Kent Baker, Dividends and Dividends Policy, JohnWiley & Sons, New Jersey, USA, 2009, p p 130. 
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تقدم بؽم عائدا على شكل وبعبارة أخرى فإن ابؼستثمرين يقبلون بعائد قبل الضرائب أقل في حالة ابؼؤسسات التي 
أرباحاً رأبظالية بدلا من أرباح نقدية، أو أن ابؼستثمرين يدفعون سعرا أعلى لسهم ابؼؤسسة التي لا توزع الأرباح بنسب 

، ىذا مع بقاء العوامل الأخرى ابؼؤثرة على سعر السهم 1عالية وتقوم باحتجاز معظم الأرباح لإعادة استثمارىا
ن ىنا يــــأتي دور سياسة توزيع الأرباح وتأثتَىا على قيمة السوقية للمؤسسة، فمن خلال الاحتفاظ بالأرباح ثــــــــــــابتة، وم

 ، بيكن التأثتَ ابهابياً على القيمة السوقية للمؤسسة.2وبرويلها إلى أرباح رأبظالية

 

 Information Content Or Signalling)  )3الفرع الرابع : نظريــة الإشــارة
خلاصة ىذه النظرية، إن ابؼستَون يستخدمـــــون التغيتَ في دفع توزيعــــــات الأربــــاح والتي بيكن أن تفسر كوسيلة 
لإيصــــــــال معلومـــــــات خاصة عن ابؼؤسسة للمستثمريـــــن ابػـــــارجيتُ وبضلة الأسهم حول الأربـــاح ابؼستقبلية 

لتوزيع الأعلى سوف يعطي إشارة للمستثمرين بأن تنبؤ ابؼؤسسة للأرباح ابؼستقبلية يكون ، وبالتالي فإن ا4للمؤســــسة
بينما قامت -إبهابيا، وبدعتٌ آخر لو كان ابؼستثمرون يتوقعون من ابؼؤسسة أنها توزع نسبة أقل من توزيعات الأرباح 

مرون نسبة عـــــالية من توزيعات فإن سعر السهم سوف يرتفع، والعكس صحيح، لو توقع ابؼستث -بدفع نسبة أعلى
 .5ن سعر السهم سوف ينخفض في سوق ابؼاليإدفعت نسبة أقل بكثتَ، ف الأرباح، في حتُ أن ابؼؤسسة

ن الابهابي أو السلبي عن أداء ابؼؤسسة و يتضح من خلال الفهم الصحيح لنظرية الإشارة، أن توقع ابؼستثمر 
ادة أو النقص في نسبة التوزيعات ــــــــسعر سهم ابؼؤسسة، وليس الزي ابلفاضأو  ارتفاعي، ىو الذي يؤدي إلى ــــــابؼستقبل

ابؼستثمرون توقع أداء ابؼؤسسة  يستطيعة التوزيعات النقدية، إلا وسيلة التي من خلابؽا ـــــالنقدية، وما التغيتَ في نسب
غيتَ في سياسة توزيع الأرباح النقدية، لا ، أن رد فعل ابؼستثمرين بذاه الت1961لعام  M&M، وترى دراسة ابؼستقبلي

يعتٍ بالضرورة تفضيل ابؼستثمرين للتوزيعات النقدية على الأرباح الرأبظالية، بقدر ما ىي إثبات لأبنية ما برملو سياسة 
 توزيع الأرباح النقدية من بؿتوى معلوماتي.

 

                                                                 
 .805، ص مرجع سبق ذكره عدنان تايو النعيمي وآخرون، -1

 في ابغالات التي بزضع فيها الأرباح النقدية إلى نسبة ضرائب أعلى من الأرباح الرأبظالية. -2
 اتي أو نظرية عدم بساثل ابؼعلومة.ــــوتسمى أيضا بنظرية المحتوى ابؼعلوم -3

4 - Aymen Turki, Le rôle de la politique de dividendes dans le cadre des opérations de fusions-acquisitions , 

Thèse Doctorat, Sciences de Gestion, L’Université Lille 2 – Droit et Santé, 2013, p 24. 
 .86، صمرجع سبق ذكره عبد الناصر إبراىيم نور، -5
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  (Agency Cost)   الفرع الخامس : نظريـــة الوكـــالـــة 
نظرية الوكالة نتيجة الفصل بتُ ملكية ابؼؤسسة وتسيتَىا وىذا ما توصل إليو كل من جونسون وماكلتُ  أتنش  

( فمن ابؼعروف أنو بزيادة حجم ابؼؤسسات واتساع نطاقها انفصلت ابؼلكية عن التسيتَ، ومن ثم ظهر ما 0460)
بة عقد يقوم بو شخص يدعى ابؼوكل باستخدام يسمى بطبقة ابؼستَين، ومن ىنا بدأت علاقة الوكالة، فالوكالة ىي بدثا

شخص آخر يسمى الوكيل للقيام بأعمال معينة نيابة عنو، وأىم شرط في عقد الوكالة ىو ذلك ابػاص بقيام الوكيل 
بأداء مسؤلياتو بدا بوقق ويعظم مصلحة ابؼالك وذلك مقـــــابل حصـــول الوكيل على أجر منـــاسب مقابل تأدية 

نو فابؼستَين يتمتعون بدعلومات أكثر من ابؼسابنتُ عن وضعية ابؼؤسسة، حيث بيكنهم أن يهتموا بتحقيق مسؤلياتو، وم
أىدافهم شخصية بدلا من برقيق أىداف ابؼسابنتُ، وفي ىذه ابغالة فالأمر يتطلب نوعا من التكاليف التي يتحملها 

لتكلفة الوكالة التي يتحملها ابؼسابنون لضمان مراقبة ابؼسابنون لضمان أىدافهم، ومن ىنا يأتي أحد ابؼصادر الأساسية 
 . 1على ابؼستَين تسمح بتحقيق أىدافهم

وبيكن أن تـــــــأخذ تكاليف الوكالة عدة أشكال منها تكاليف الرقابة على ابؼديرين بهدف التـــــأكد من سلوكهم 
الاستثمار( بهدف تعظيم قيمتهم من خلال  وأدائهم، أو شكل آخر وابؼتمثل في زيادة توسع ابؼديرين )الإفراط في

على بعض ابؼؤسسات، أو الاستثمار في  ءالاستثمار في بعض ابؼشاريع، أو الاندماج مع بعض ابؼؤسسات، أو الاستيلا
، وبالتالي 2عليها ءمشاريع ذات قيمة حالية سالبة بهدف جعل ابؼؤسسة أقل جاذبية للمستثمرين الراغبتُ في الاستيلا

ــاسة توزيــــع الأربــــاح بيكن أن تستخدم كوسيلة للرقــــابة، والسيطـــرة على أداء ابؼديرين بهدف بزفيض تكـــاليف فإن سيـــ
الوكــــالة، فمن خلال زيادة التوزيعــــات النقدية بيكن أن تصبح ابؼؤسسة بحاجة للتمويل ابػارجي، وبالتالي إبقاء ابؼديرين 

بفا ، وكذلك فإن زيادة نسبة الأرباح النقدية يؤدي إلى سحب الأموال من أيدي ابؼديرين، برت رقابة ابؼمول ابػارجي
، وإن بمط توزيع الأرباح الساري بتُ ابؼؤسسات بيكن تبريره من خلال 3يقلل من احتمالات إساءة الاستعمال بؽا

ع الأرباح النقدية، وما ينت  عن ذلك من ابؼفاضلة بتُ تكاليف التمويل ابػارجي، وابؼنافع ابؼتحققة من زيادة نسبة توزي
 .4بزفيض تكاليف الوكالة، وبالتالي بيكن وجود سياسة توزيع أرباح مثلى، حتى لو تم بذاىل الاعتبارات الضريبية

 
                                                                 

 .15، ص مرجع سبق ذكره عيسى بدروني،، القادر بريش عبد -1

 .64، ص مرجع سبق ذكره عماد زياد رمضان،  -2

اح ـــع الأربــاسة توزيــــــوأثره على سي (TDABC)اس الأنشطة الموجهة بالوقتت ـــــــاليف على أســــــالتكنظام ىيثم بؿمد عقل إبظاعيل أبو غبن،  -3
 الإدارية، جامعة الأزىر، غزة،، كلية الاقتصاد والعلوم غتَ منشـــــــورة ، مذكرة ماجستتَاىمة العامة المدرجة في بورصة فلسطينـــلدى شركات المس

 .90ص  ،2013
 .64، ص مرجع سبق ذكره اد رمضان،ــــعماد زي -4
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 –ة لمموضوع ـابقــات الســالدراس –ات التطبيقية ــالمبحث الثاني : الأدبي
 

وعلاقتها  الأرباحوع سياسات توزيع ـــــــالضوء على موض ألقتات التي ـــــود العديد من الدراســـــعلى الرغم من وج
موضوع لم يستوف حقو من  أنبقد  أننا إلا، إليهام من النتائ  ابؼتباينة التي توصلت ــــالرغببالقيمة السوقية للسهم، و 

والأبحــاث ذات الصلة بدوضــــــوع الدراســـــة ا يلي عرض لأىم الدراســـات ــوعليو سنحــاول في مة والتمحيص، ـــــالدراس
حيث تم تقسيم الدراســــــات ابؼتوصل إليها حسب اللغة المحررة إلى مطلبتُ حيث خصص ابؼطلب الأول لدراســــات 

ـدم، أما عربية، وابؼطلب الثاني لدراسات أجنبية حيث تم ترتيبهــــــا حسب التسلسل الزمتٍ من الأحـــــدث إلى الأقـــــ
 ابؼطلب الثالث فكـــان بعنوان ابؼقارنة بتُ الدراسات السابقة، والدراسة ابغالية.

 

 ةــعربيــات الـالمطلب الأول : الدراس
 

اسة توزيع الأرباح على قتيمة المؤسسات ـــ"تأثير سي ، بعنوانة عبد الوىاب دادن، حورية بديدةـدراس 
الدراسة عبارة عن مقال في ، "-2009-2007خلال الفترة الممتدة ما بين  CAC40حالة المؤشر  - المسعرة

 .2012العدد العاشر، ورقلة،  ،بؾلة البـــــاحث للعلوم الاقتصادية

تهدف ىذه الدراسة إلى التعرف على مدى تأثتَ سياسة توزيع الأربـــــــاح على أسعــــــار أسهم ابؼؤسسات ابؼدرجة في 
، وإبراز ابؼتغتَ الأكثر تأثتَاً من بتُ ابؼتغتَات السياســـة التوزيع الأربــــاح على القيمـــــة السوقيـــة CAC40مؤشر 

للمؤسسة، وسعت أيضا إلى اختبار تأثتَ المحتوى ابؼعلوماتي لسياسة توزيع الأرباح على أسعار أسهم ابؼؤسسات 
، 2009-2007خلال الفتًة ابؼمتدة ما بتُ   CAC40مؤشرمؤسسة مدرجة في  33ابؼدرجة، وقد شملت عينة الدراسة 

حيث تم إلغاء ابؼؤسسات التي تنتمي للقطاع ابؼالي، ىذا من خلال إجراء دراسة اختبارية )تأثتَ سياسة توزيع الأرباح 
نة واحدة على القيمة السوقية للسهم(، ودراســــة ابغدث ابػاص بإعلان توزيع الأربـــاح النقدية فكـــانت الفتًة س

، ومن أجل معابعة ابؼوضوع واختبار فرضياتو تم الاعتماد على معطيات ابؼؤسسات ومعابعتها بالاعتماد على 2009
لتقدير معلمات بموذج الابكدار ابػطي البسيط وابؼتعدد، حيث خلصت الدراسة إلى أن ىناك تأثتَ  Eviews 4برنام  

وجد علاقة خطية بتُ كل من إعادة شراء الأسهم تلسياسة التوزيعات النقدية على سعر السهم السوقي، بينما لا 
لمحتوى الإعلامي بؽذه السياسة على وربحية السهم على سعر السهم السوقي، ىذا بالإضافة إلى عدم وجود تأثتَ ل

 .CAC40قيمة أسهم ابؼؤسسات ابؼؤشر 
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تأثير المخاطر النظامية وحجم الشركة ونوع القطاع بعنوان " ،ة فايز سليم حداد، دعاء فوزي شبيطةـدراس 
مقال  الدراسة عبارة عن ،"-دراسة تطبيقية على بورصة عمان-علاقتة بين توزيعات الأرباح وعوائد الأسهم العلى 

 .2010واحد، الأردن،  رقم في بؾلة دراسات : العلوم الإدارية، المجلد السابع والثلاثون، العدد
 تهدف ىذه الدراسة إلى قياس العلاقة بتُ توزيعـــات الأربــــاح وعوائد أسهم ابؼؤسســـات ابؼدرجة في سوق عمان

ا ونوع القطاع الذي تنتمي إليو ابؼؤسسة، وقد شملت ابؼالي، ومدى تأثرىا بدرجة ابؼخاطر النظامية للمؤسسة وحجمه
مؤسسة مسابنة مدرجة في سوق عمان ابؼـــــالي موزعة على قطاعي الصناعة وابػدمـــــــــات خلال الفتًة  55عينة الدراسة 

ة وقد تم فحص ىذه العلاقة باستخدام برليل الابكدار ابػطي ابؼتعدد، حيث بينّت نتائ  الدراس ،1996-2005
وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ الأرباح ابؼوزعة وعوائد الأسهم في قطاع الصناعة فقط، وعدم وجود أثر 

 للمخاطر النظامية للمؤسسة وحجمها على علاقة بتُ الأرباح ابؼوزعة وعوائد الأسهم.
 
"دراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قتيمة المؤسسة ، بعنوان ضبالة علي بن ـدراس 

دراسة حالة عينة من الشركات المدرجة بسوق الكويت للأوراق المالية خلال -الاقتتاادية المدرجة بالبورصة 
 .  2009، الدراســـــــة عبارة عن مذكرة ماجستتَ، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، "-2008-2006الفترة 

دف ىذه الدراسة إلى قياس تأثتَ كل من قرار اختيار ابؽيكل ابؼالي وسياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية ته
مؤسسة مدرجة بسوق الكويت للأوراق ابؼالية خلال  60للمؤسسة ابؼدرجة في البورصة، حيث شملت عينة الدراسة 

موزعة على أربعة قطاعات وىي القطاع العقاري، ابػدماتي،  01/06/2008-01/01/2006الفتًة ابؼمتدة ما بتُ 
الغذائي، والصناعي، ومن أجل معابعة ابؼوضوع واختبار فرضياتو تم الاعتماد على معطيات نشرات السوق ومعابعتها 

ء لتقدير معلمات بموذج الابكدار ابػطي البسيط وابؼتعدد، قبل الشروع في بنا  Eviews 5بالاعتماد على برنام 
النموذج واختبار فرضياتو تم اختبار كفاءة السوق ابؼالي الكويتي عند ابؼستوى الضعيف بالاعتماد على اختبارات 
استقرارية السلاسل الزمنية لسلسلة أسعار أسهم الشركات ابؼدرجة بسوق الكويت للأوراق ابؼالية خلال الفتًة ابؼمتدة 

أن سوق الكويت للأوراق ابؼالية تعد سوقا كفئا عند  وقد خلصت الدراسة إلى ،29/05/2008–18/06/2001
ابؼستوى الضعيف، وأن متغتَ ابؽيكل ابؼالي ومتغتَ سيـــــــاسة توزيع الأرباح أكثر ابؼتغتَات تفستَاً للقيمة السوقية 

معنوية للمؤسسة ابؼدرجة بسوق الكويت، وىذا بالإضافة إلى وجود متغتَات أخرى بؿاسبية و بورصية بؽا تأثتَ ذا 
 .   bitaإحصائية تكمن في حجم ابؼؤسسة وابؼردوديات وحجم السيولة وابؼخاطر النظامية ابؼعبر عنها بـــــ
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ثر الإعلان عن التوزيعات الأرباح على أسعار أسهم أ، بعنوان "ة حمدي زعرب، صباح شرابـدراس 
، الدراسة عبارة عن مقال في بؾلة ابعامعة الإسلامية، سلسلة الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية"

 .2007الدراسات الإنسانية، المجلد ابػامس عشر، العدد الثاني، فلسطتُ، 

تهدف ىذه الدراسة إلى بيان أثر الإعلان عن توزيعات الأرباح على أسعار أسهم ابؼؤسسات ابؼدرجة في سوق 
مؤسسة مدرجة بسوق فلسطتُ للأوراق ابؼالية خلال الفتًة  28ة الدراسة فلسطتُ للأوراق ابؼالية، حيث شملت عين

، حيث اعتمدت منهجية الدراسة على بصع بيانات من خلال تقارير السوق، ومعابعتها 2005-1997ابؼمتدة ما بتُ 
لتقدير معلمات بموذج الابكدار ابػطي البسيط وابؼتعدد، فتوصلت الدراسة  SPSS الإحصائي بالاعتماد على برنام 

: وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ ابؼتغتَات )نصيب السهم من الأرباح، تاريخ الإعلان  إلى عدة نتائ  كان أبنها
المحتجزة( وبتُ سعر السهم عن توزيع الأرباح النقدية، ونصيب السهم من الأرباح النقدية، ونصيب السهم من الأرباح 

السوقي، حيث أن نصيب السهم من الأرباح يؤثر على سعر السهم السوقي، وتأثتَ نصيب السهم من الأرباح النقدية 
ابؼوزعة أكبر من تأثتَ نصيب السهم من الأرباح المحتجزة على كل من سعر وقيم تداول السهم في السوق، ونصيب 

 في السعر السوقي لو. السهم الصافي الربح يفوق التغتَ
 
ثر قترار توزيع الأرباح على سعر السهم وحجم التداول أ"بعنوان  ،رب، مفيد الظاىرــة نور أبو الـدراس 

الدراسة عبارة عن مقال في المجلة جامعة القدس ابؼفتوحة  ،للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية"
 .2006، للأبحاث والدراسات، العدد الثامن، فلسطتُ

ىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة أثر سيــــاسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية وحجم التداول لأسهم ابؼؤسسات  
، ولتحقيق ذلك أجريت 2004 -1997 ابؼسابنة العـــامة وابؼتداولة في سوق فلسطتُ للأوراق ابؼالية خلال الفتًة الزمنية

مؤسسة مدرجة بسثل بصيع القطاعات الاقتصادية، واعتمدت منهجية قائمة على برليل  11الدراسة على عينة قوامها 
البيانات ومستندة إلى رصد التغتَات النسبية في أسعار التداول وحجمها قبل وبعد شهر من قرار التوزيع، ونظرا لكون 

واستعان الباحث ، للتحليل SPSS بدساعدة البرنام  الإحصائي Paired t-testالعينات متًابطة تم استخدام اختبار 
وتوصلت التحليلات الإحصائية إلى نتائ  تبتُ لإبهاد ابؼتوسطات ابغسابية للأسعار وحجم التداول،  Excelببرنام  

وجود دلالة إحصائية للعلاقة بتُ قرار التوزيع وحجم التداول وعلاقة غتَ دالة إحصائيا بتُ قرار توزيع وسعر السهم 
 السوقي.
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ــــثر سياسأ، بعنوان "عماد زياد رمضانة ـدراس  ـ ــــات توزيع الأربـ ــــاح على قتيمة السوقتيـ ــــة للشركـ ات الأردنية ـ
 . 2004، الدراسة عبارة عن أطروحة دكتوراه، جامعة عمان العربية للدراسات العليا، الأردن، "-دراسة تطبيقية-

سياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية للمؤسسة، وإلى  سعت ىذه الدراسة إلى البحث في العلاقة المحتملة بتُ
البحث فيما إذا كانت ابؼؤسسات الأردنية من الناحية العملية تتبع منهــــــ  متبقي التوزيعات كسياسة لتوزيع الأرباح 

ضيل الأرباح النقدية على ابؼسابنتُ، وكذلك سعت إلى الوقوف على الأسباب التي تدفع بابؼستثمرين الأردنيتُ إلى تف
النقدية على الأربـــــاح الرأبظالية، في بؿاولة لتفستَ العلاقة المحتملة بتُ سيـــــاسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية 

مؤسسة أردنية  69 للمؤســــــسة، وقد استعان الباحث بتطبيق بموذج الابكدار ابؼتعدد والبسيط على عينة مكونة من
، كما قام الباحث بتوزيع 2002-1993وراق ابؼالية لفتًة امتدت بؼدة عشر سنوات من مدرجة في بورصة عمان للأ

إستبانة بطريقة عشوائية على ابؼستثمرين في بورصة عمان للأوراق ابؼالية، وقد توصلت الدراسة لعدد من النتائ   190
للمؤسسة الأردنية، وأن سياسة توزيع  منها وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ سياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية

الأرباح النقدية ىي السياسة التي تساىم بشكل كبتَ في تفستَ التغتَ في القيمة السوقية للمؤسسات الأردنية، بينما لم 
تسهم سياسة توزيع الأسهم في تفستَ القيمة السوقية للمؤسسات، وكذلك توصلت الدراسة إلى أن ىناك أسباب 

ستثمرين الأردنيتُ إلى تفضيل الأرباح النقدية على الأربــــاح الرأبظالية، وىذه الأسباب تفسر العلاقة بتُ بؿددة تدفع بابؼ
سياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية للمؤسسة، وخلصت الدراسة أيضا أن الشركات الأردنية وعلى مستوى السوق  

استقلالية  سياسة لتوزيع الأرباح النقدية، بفا يعتٍ أن ىناكككل لا تتبع من الناحية العملية منه  متبقي التوزيعات ك
 بتُ سيــاسة استثمار وسياسة توزيعـــــات النقدية.

 
العلاقتة بين توزيعات الأرباح والعوائد السوقتية غير العادية للأسهم بعنوان " ،ة عبد الناصر إبراىيم نورـدراس 

دراسة ميدانية مقارنة بين الشركات  -مخاطرتها اللانظاميةومدى تأثرىا بربحية الشركة وحجمها ودرجة 
جامعة ابؼلك عبد العزيز: الاقتصاد والإدارة،  الدراسة عبارة عن مقال في بؾلة، "-المساىمة العامة العراقتية والأردنية

 .2003واحد، السعودية،  رقم المجلد السابع عشر، العدد

ىدفت ىذه الدراسة إلى قياس العلاقة بتُ التوزيعات الأرباح والعوائد السوقية غتَ العادية للأسهم ومدى تأثرىا 
مؤسسة مسابنة مدرجة في كل من  69بربحية ابؼؤسسة وحجمها ودرجة بـاطرتها اللانظامية، وقد شملت عينة الدراسة 

وعلى ثلاثة قطاعات بـتارة وىي القطاع الصناعي والزراعي  سوقي بغداد وعمان للأوراق ابؼالية موزعة على السوقتُ
للفروقات الإحصائية ومعامل  T، حيث اعتمد الباحث على اختبار 2001-1995وابػدماتي خلال الفتًة ابؼمتدة 

ارتباط كاندال، وقد أظهرت نتائ  الدراسة أن ىناك علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ سياسة توزيع الأرباح وأسعار 
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سهم، وأن أسعار الأسهم في كل من السوقتُ لا ترتبط بكمية الأسهم ابؼتداولة في السوق، وإبما تتحدد على أساس الأ
 بؾموعة من العوامل منها توزيعات الأرباح، كما بينت نتائ  الدراسة أثر ابؼخاطر اللانظامية على تلك العلاقة.

 
 ةــات الأجنبيـــاني : الدراســالمطلب الث

 
 Raymond A, Ezejiofor, et All, "Relevance of Corporate Dividend Policy on the 

Shareholder’s Wealth", Scholars Journal of Economics, Business and Management, Nigeria, 

1(10), 2014. 

تأكد ف ىذه الدراسة إلى بيان أثر سياسة توزيع الأرباح على ثروة  ابؼسابنتُ في ابؼؤسسات النيجتَية، وكذلك تهد
ابؼالي للمؤسسات من خلال معرفة دور ىذه السياسة من علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ سياسة توزيع الأرباح وأداء 

ولتحقيق ذلك أجريت الدراسة على بطس مؤسسات مدرجة  في تعزيز ربحية ابؼؤسسة وجذب ابؼستثمرين ابػارجتُ بؽا،
، حيث اعتمدت منهجية الدراسة على بصع بيانات من 2012-2006خلال الفتًة ابؼمتدة في سوق نيجتَيا ابؼالي 

لتقدير معلمات بموذج الابكدار  SPSSخلال تقارير تلك ابؼؤسسات ومعابعتها بالاعتماد على البرنام  الإحصائي 
عوائد و  الأرباح توزيع بتُ سياسة إحصائية دلالة ذات علاقة إلى وجوديط وابؼتعدد، فتوصلت الدراسة ابػطي البس

 أسهم ابؼؤسسات، ووجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ ربحية السهم وأسعار أسهم ابؼؤسسات.
 

 Kanwal Iqbal Khan, "Effect of Dividends on Stock Prices –A Case of Chemical and 

Pharmaceutical Industry of Pakistan", Management, Pakistan, Vol 2 No 5, 2012. 
ىذه الدراسة للتعرف على مدى تأثتَ الإعلان عن توزيعات الأرباح على أسعار أسهم الصناعة كيماوية  تهدف

مؤسسة صناعية كيماوية و صيدلانية  29، وقد شملت عينة الدراسة -باكستان-والصيدلانية ابؼدرجة في بورصة كراتشي
بصع البيانات  اعتمدت منهجية الدراسة على حيث ،2010-2001 خلال الفتًة ابؼمتدة KSE-100ابؼدرجة في مؤشر 

 ومعابعتها بالاعتماد على برنام الدراسة، ابؼدرجة في بورصة كراتشي لفتًة  مؤسساتمن التقارير السنوية ابؼدققة لل
إبهابية ذات وجود علاقة  فتوصلت الدراسة إلى، ابؼتعددابػطي لتقدير معلمات بموذج الابكدار  SPSS الإحصائي

القطاع الكيميائي والأدوية  سهمأ سعارعلى أ (والربح بعد الضريبة ،أسهم بؾانية، ربحية السهم) دلالة إحصائية بتُ
رباح والعائد على حقوق ابؼسابنتُ مع أسعـــــار ابؼدرجة في بورصة كراتشي، ووجود علاقة سلبية بتُ نسبة الاحتجاز الأ

ــــات سواء كانت نقدية أو في شكل أسهم ىذا تفضيل ابؼستثمرين الباكستانيتُ للتوزيعالدراســـة  وتشتَ نتائ الأسهم، 
   في حالة عدم قدرة ابؼؤسسة في دفع أرباح النقدية.
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 David  J. Denis, Igor Osobov, "Why Do Firms Pay Dividends ? International Evidence 

on the Determinants of Dividend Policy", Journal of Financial Economics, États-Unis, V 89, 

Issue 1, 2008. 

ىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة بؿددات سياسات توزيع الأرباح في ابؼؤسسات، وقد قامت ىذه الدراسة على 
مؤسسات بعض الدول وىي اليابان والولايات ابؼتحدة الأمريكية، كندا، فرنسا، بريطانيا وأبؼانيا، وكذلك سعت الدراسة 

دولة من ىذه الدول تقوم بتوزيع الأرباح بنسبة أكبر من إلى تبيان سياسة توزيع الأرباح بؽذه ابؼؤسسات، ومعرفة أي 
وقد بينت ىذه الدراسة أن بعض ابؼؤسسات لم تقم بتوزيع ، 2002-1994غتَىا خلال فتًة الدراسة ما بتُ عام 

سات الأربــــــاح والبعض الأخر قد وزع جزء من الأرباح، وأن الأرباح لم تنخفض خلال فتًة الدراسة في حالة قيام ابؼؤس
بتوزيع أربـــــاح بنسب أقل ومن ثم ازدادت ىذه النسب، وخلصت الدراسة أن ىذه الدول كانت توزع أربـــــاحاً بنسب 
متقــــاربة نوعــــا ما عدا اليابان التي كانت نسبة التوزيعات لديها أقل، فتوصلت الدراسة أيضا إلى بؾموعة من النتائ  

ح من جهة وبتُ ميل ابؼؤسسات لتوزيع الأرباح من جهة أخرى، ووجود علاقة ابهابية منها وجود ارتباط قوي بتُ الأربا 
 قوية ما بتُ الأربـــــاح ابؼوزعة وارتفــــاع الأسهم وابؼكاسب التي حققتها خلال فتًة ارتفاع التوزيعات.

 
 Othman Al Omari, "Determinants Of Dividend Policy- the case Of Jordanian 

companies", Master of Banking & Finance, Yarmouk Univesity, jordon, 2005, 

تهدف ىذه الدراسة إلى البحث في العوامل المحددة لنسبــــة توزيـــع الأربـــاح في ابؼؤسسات ابؼدرجة في سوق عمان 
مؤسسة أردنية مدرجة في سوق عمان ابؼالي خلال الفتًة  55ولتحقيق ذلك أجريت الدراسة على عينة قوامها  ابؼالي،

، وتم أخذ عينة الدراسة من ابؼؤسسات التي قامت بتوزيع الأرباح على أقل بؼدة بطس 2003-1994ابؼمتدة ما بتُ 
سنوات، وكذلك قد أفصحت عن ابؼعلومات والتقارير ابؼالية خلال فتًة الدراسة، ومن أجل معابعة ابؼوضوع استخدم 

وابؼتعدد للبحث عن بؿددات سيـــــاسات توزيع  البسيط بــــــــــاحث لتحليل البيـــــــانـــــــات أسلوب الابكدار ابػطيال
للتحري عن مدى ثبات سياسة توزيع الأرباح في ابؼؤسسات ابؼدرجة، وقد  Lintnerالأربــــاح، وكذلك استخدم بموذج 

بنها : وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بتُ الربحية، القيمة السوقية خلصت الدراسة إلى بؾموعة من النتائ  أ
إلى القيمة الدفتًية مع نسبة عوائد الأسهم ابغالية، وكذلك وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية ما بتُ نسبة 

ن ىناك ثبات في أراسة بفقد وجدت الد Lintnerالدين إلى ابؼلكية مع نسبة عوائد الأسهم ابغالية، ومن خلال بموذج 
إلى أن ابؼؤشرات ابؼالية بؽا تأثتَ على سياسة توزيع الأرباح  أيضاسياسة توزيع الأرباح في ابؼؤسسات الأردنية، وتوصلت 

 ونسبة الدين إلى حقوق ابؼلكية. ،القيمة السوقية إلى القيمة الدفتًية ،وىي نسبة الربح
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 السابقة والدراسة الحاليةات ــارنة بين الدراســالمطلب الثالث: مق
 

يتضح بفا أتيح من الدراسات السابقة أن ىناك تباين في وجهات النظر حول علاقة سياسة توزيع الأرباح بالقيمة 
السوقية للسهم، ضف على ذلك أن بعض ىذه الدراسات أجريت في دول غربية أو دول صناعية حتى وإن لم يسعفنا 

واضحاً عن بيئة الدول العربية، إلا أن ىناك نقاط تشابو ونقاط  اختلافاً ل بزتلف الوقت لـذكرىا، لأن بيئة ىذه الدو 
 بتُ ىذه الدراسة والدراسات السالفة الذكر و تتمثل فيما يلي : اختلاف

 
 و :ـتشابــنقاط ال 
ثر سياسة أل الدراسات حول ىدف رئيسي واحد وىو معرفة من ناحية ابؽدف من إجراء البحث لقد اشتًكت ج   -

 طريقتو ابػاصة في صياغة ىدفو لدراستنا، ولكن لك إليوتوزيع الأرباح على القيمة السوقية للسهم، وىو ما تهدف 
 وأسلوب معابعتو.

 غلب الدراسات بدا فيها ىذه الدراسة مناى  التحليل الوصفي لإبراز طبيعة العلاقة بتُ ابؼتغتَات.أاعتمدت  -

 .طرق التحليل بالاعتماد على أدوات التحليل ىناك تشابو في وجهات النظر حول -

 ات ابؼؤسسات ابؼدرجة في البورصة كما ىو ابغال بالنسبة للدراسات السابقة.ـــــبيانعلى أجرت ىذه الدراسة  -
 
 : نقاط الاختلاف 
ا ــــــالتي تم دراسته ات"ـــاعـــابقة من حيث العينة "القطــــــات الســــالية عن بصيع الدراســـــــــاختلفت الدراسة ابغ -

 ا، ومتغتَات الدراسة والفتًة الزمنية التي تم تناوبؽا، بالإضافة إلى مكان الذي أجريت فيو الدراسة.ـــــــــوبرليله
التقارير السنوية ابؼدققة تستخدم أسلوب برليل بيانات  كونهاىذه الدراسة بزتلف عن الدراسات السابقة   -
قيمة السوقية للسهم ابؼؤسسات ابؼدرجة في سوق دبي ابؼالي، في الة توزيع الأرباح و مؤسسات، لدراسة علاقة سياسلل

ستطلاع أراء مديري لاستبانة عتمدت على أسلوب الإا بعض الدراسات السابقة )عماد زياد رمضان(أن حتُ 
وقيمة السهم، بفا بهعل ىذه الدراسة أكثر  ىذه الأختَةابؼؤسسات فيما يتعلق بسياسة توزيع الأرباح والعلاقة بتُ 

موضوعية في نتائجها، حيث ستكون مبنية على واقع ابغال السائد في ابؼؤسسات، وليست بناء على أراء ابؼستجيبتُ 
 انة، والتي قد تتوافق أو لا تتوافق مع ذلك الواقع.ـــستبللإ
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ع أرباحاً نقدية، أو لم توزع أرباحا نقدية خلال فتًة إن بعض الدراسات السابقة كانت تستثتٍ ابؼؤسسات التي لا توز  -
الدراسة، أو وزعت أرباحا نقدية بشكل متقطع، بفا يعتٍ أن العينة التي تم اختيارىا لم تكن من الناحية الإحصائية 

ن أيا من عشوائية مستقلة، بل كانت منحازة مسبقا إلى سياسة توزيع الأرباح النقدية، في حتُ أن ىذه الدراسة لم تستث
 ابؼؤسسات بسبب سياستها في التوزيع بفا يعطي الدراسة حيادا أكبر و موضوعية أكثر.

 

  مع كل ىذه الاختلافات ابؼوجودة بتُ ىذه الدراسات إلّا أنها تهدف إلى ىدف واحد ألا وىو التعرف على أثر
 سياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية للسهم.
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 الفال :ة ــخلاص
 

من خلال ما جاء في ىذا الفصل تم التوصل إلى أن سياسة توزيع الأرباح تعتبر من أىم سياسات الوظيفة ابؼالية في 
ابؼؤسسة نظرا لعلاقتها ابؼباشرة بابؼسابنتُ، حيث تتمثل سياسات التوزيع في قرار ابؼؤسسة بشأن ابؼفاضلة بتُ توزيع 

احتجاز تلك الأرباح بغرض إعادة استثمارىا، لتشكل أحد مصادر التمويلية ابؽامة التي الأربــــــاح على ابؼسابنتُ وبتُ 
تعرف بالتمويل الذاتي، لذلك بقد أن ىذا القرار، علاوة على إمكانية تأثتَه على القيمة السوقية للمؤسسة، لو تأثتَ 

بفا بهعل القرارات بشأن توزيع الأرباح من على حجم بسويل مهم بابؼؤسسة ذو تكلفة قليلة بابؼقارنة بابؼصادر الأخرى، 
القرارات ابؼالية ابؽامة التي لا تقل أبنية عن قراري الاستثمار والتمويل والتي بقدىا قد أخذت قسطا وافراً من الدراسات 
في النظرية ابؼالية خاصة في شقها ابغديث، لذلك فقد حظيت بنظريات براول تفستَىا تندرج في ما يعرف في 

 ات ابؼالية بنظرية توزيع الأرباح.الأدبي
 

وبدا أن ىذا ابؼوضوع نـــــال أبنية كبتَة و أثار اىتمامات مفكري الإدارة ابؼالية حول ما إذا كانت سياسة توزيع 
وجدت العديد من التيارات التي ساقتها بؾموعة من النظريات و التي كان  الأرباح بؽا تأثتَ على قيمة الأسهم أم لا،

القيام بها سيؤثر  بينها حول ىذه التوزيعات، فمنها من يعتبرىا عملية لابد منها حيث يبتٍ اعتقاداتو على أنّ الإشكال 
و بشكل مباشر على قيمة الأسهم، في حتُ يرى البعض الأخر أنّ ليس بؽا أدنى علاقة بالقيمة السوقية للأسهم 

 الأسهم السوقية. فتوزيعات الأرباح أو احتجازىا ليس لو أي تأثتَ على أسعار 
 

لتبيان الآراء و النظريات حول  تطبيقيةومن خلال ما تطرقنا إليو في ابعــــانب النظري يبقى لنا أن نقوم بدراسة 
سياسة توزيع الأرباح و تأثتَىا على القيمة السوقية للأسهم ىذا من خلال الفصل التالي والذي يعتبر دراسة تطبيقية 

 للموضـــــــوع. 
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 الجانب التطبيقي للدراسة  الثانيل ـالفا
 

 تمهيد:
 

أن تطرقنــــــا في الفصل الســـــابق إلى الأسس النظريـــــــة ابؼتعلقة بسياسة توزيع الأربـــــاح وقيمة السهم، وكيفية  بعد
تـــــأثتَ سياسة توزيع الأربـــــاح على سعر السهم السوقي، وكذا الدراسات السابقة للموضوع، سنتناول في ىذا الفصل 

قطـــــــاعات في ســـوق دبي المؤسســـــة( موزعــــــــــة على بصيع  30من ابؼؤسسات والبـــــالغ عددىـــا )دراسة تطبيقية لعينــــــــة 
 لأوراق ابؼالية، بغية التعرف على مدى تأثتَ سياسة توزيع الأربـــــــــاح على سعــــر السهم السوقـــــي.ل

 
ة، نقوم باختبار وجود تأثتَ لسيــــاسة توزيع الأرباح على سعر سعيا لتحقيق الأىداف ابؼرجوة من ىذه الدراســــــ

السهم السوقي، من خلال تطبيق ابكدار ابػطي ابؼتعدد بهدف بناء بموذج يفسر تأثتَ متغتَات ابؼستقلة لسياسة توزيع 
ات التي تتبع ـــؤسسديد ابؼـــــتحل Lehn and Poulsen وتم استخدام أيضا بموذج  الأربـــــاح على سعر السهم السوقي،

اسة التوزيع ــــــة سيـــوف على مدى استقلاليـــــ، وبالتالي الوقسياسة التوزيع النقديكبديل من بدائل   احـــــالأربمنه  متبقي 
 ار. ــــــالنقدي عن سياسة الاستثم

 
 لذلك تم تقسيم ىذا الفصل إلى ابؼبحثتُ التــــالتُ :

  والأدوات ابؼستخدمــــة في الدراسةابؼبحث الأول : الطريقة 

 ابؼبحث الثاني : عرض ومنــــاقشة النتائ  ابؼتوصل إليها 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

41 

 

 الجانب التطبيقي للدراسة  الثانيل ـالفا
 

ــالمبحث الأول : الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراس  ةـ
  

والبحث فيما إذا كانت ابؼؤسسات  قيمة السوقية للسهم،القبل الشــــــروع في دراسة أثر سياسة توزيع الأربـــاح على 
من الناحية العملية تتبع منه  متبقي التوزيعات كسيــــــاسة لتوزيع الأرباح النقدية على ابؼسابنتُ، نوضح بعض جوانب 

ات الإحصـــائية ابؼستعملة كل الدراسة، وبرديد متغتَاتها، وكيفية قياسهـــا، وكذا الأدو وعينة تمع المجالدراســـــة وابؼتمثلة في 
 ىذا سيتم التطـــــرق لو من خلال ابؼطلبتُ التاليتُ.

 

ــــريقة التي اعتمدت عليها الدراســــالط المطلب الأول :  ةـ

نظرة عامة حول سوق دبي ابؼالي، أما  لإلقاءىذا ابؼطلب على ثــــــلاثة فروع، الأول يتنــــــاول بؾتمع الدراسة  ويــــبوت
يد متغتَات الفرع الثــــاني فتطرقنـــــا فيو لعينة الدراســـــة وطريقة بصع وتلخيص ابؼعطيـــــات، بينما الفرع الثـــــالث تم فيو برـــــد

 الدراسة وكيفية قياسهــــــا.
 

 الفرع الأول: مجتمع الدراسة
يلي تقدنً  وفيما ،الي باختلاف أشكابؽا وأنواعهاــــابؼؤسسات ابؼدرجة في سوق دبي ابؼيتمثل بؾتمع الدراسة في كل 

 بؼا بؽذا الأختَ من أبنية بالغة، كونو بيثل المحيط ابػارجي للمؤسسات ابؼدرجة بؿل الدراسة. اليـــــسوق دبي ابؼل

 نظرة عامة حول سوق دبي المالي : .1
تأسس ســــوق دبي ابؼالي كمؤسسة عامة ذات شخصية اعتبـــــارية مستقلة بدوجب قرار وزارة الاقتصاد رقم 

، ويعمل ســـــوق دبي كسوق ثــــانوي للتعــــامل بالأوراق ابؼالية الصادرة عن الشركـــــات ابؼسابنة 2000لعام  2000/14
لية، وابؼؤسسات العامة في الدولة، ووحدات المحكومات ابغة أو العامة، والسندات الصادرة عن ابغكومة الابرادي

صناديق الاستثمار، وأيـــــة أدوات مـــالية أخرى، سواء كانت بؿلية أو أجنبية، والتي تكن معتمدة لدى ســـــوق دبي 
  .2000مارس  26مزاولة نشاطو بتاريخ  ىذا الأختَابؼالي، وبدأ 

التنفيذي لإمــارة دبي برويـــل سوق دبي ابؼالي إلى شركـــة مســابنة عامة في  قرر المجلس 2005ديسمبر  27وفي 
( من رأس مـــال السوق %20مليــــار درىم وتم طــــرح نسبة عشـــرون بابؼــائة ) 8الإمــارات العربية ابؼتحدة برأبظال قدره 

ـــاب العام إقبالًا كبتَاً ومتميزاً فــــــاق كل التوقعــات مليار درىم للاكتتاب العـــام، وقد شهد الاكتتـ 1.6أي ما يعادل 
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مليار درىم، وتم إدراج شركة سوق دبي ابؼـالي في الســــوق بتــــــــاريخ  201حيث وصل ابؼبلغ ابؼكتتب بـــو إلى ما يقارب 
 . (DFM)برمز تداول 2007مارس  7

طرح أسهمو للاكتتاب العــــام في الشرق الأوسط وبهذا تكون حكومة ويعتبر سوق دبي ابؼــــــالي أول سوق مــــالي يتم 
دبي رائــــــدة في بؾال بزصيص ابؼؤسســـات ابغكومية في ابؼنطقة، كما يعتبر أول سوق مــــالي متوافق مع الشريعـــــــة 

 .1الإسلامية وأحكـــــامها في العــــالم

في أسواق رأس  ، التكــــامل مع ناسداك دبي بهدف إبهاد قوة حيوية2010 سنةأبقز سوق دبي ابؼالي بنجــــاح في 
ابؼال في ابؼنطقة، وقد سهلت تلك العملية وصول ابؼستثمرين الأفـــراد من ابؼنطقة إلى الأسهم ابؼدرجة في ناسداك دبي 

برافظ البورصتـــان على عن طريق رقم مستثمر واحد بفا يتيح للمستثمرين التداول عبر البورصتتُ، وبالرغم من ذلك 
العمل برت مظلتتُ تنظيميتتُ بـتلفتتُ، حيث بىضع ســـــوق دبي ابؼالي بؽيئة الأوراق ابؼالية والسلع، فيما بزضع 

 ناسداك دبي للمعايتَ الدولية من قبل سلطة دبي للخدمــــات ابؼـــالية.

 مهام سوق دبي المالي : 
 :ابؼهام والصلاحيات اللازمة لتحقيق أىدافو، بدا في ذلك ما يلي الي ــــولى سوق دبي ابؼــــــيت 
 ؛تنظيم وبضاية عمليات تداول الأوراق ابؼالية -
 والتعليمات؛ وانتُلقلفرض عقوبات تأديبية على أعضائها والأشخاص ابؼرتبطتُ بهم في حالة بـالفتهم  -
 ير بناءاً على تلك البيانات وابؼعلومات؛بذميع البيانات والإحصائيات عن الأوراق ابؼالية، وإعداد التقار  -
 برديد أساليب التعامل في الأوراق ابؼالية بشكل يضمن سلامة ابؼعاملات وتوفتَ ابغماية للمتعاملتُ؛ -
 ؛سوق ابؼالي بدا يتماشى وأىداف التنمية الاقتصاديةالتطـــــوير  -
 .ومـــواكبة ابؼعايتَ ابؼتبعة في ىذه الأسواقتنمية روابط الســــوق بالأسواق الإقليمية والعـــــابؼية  -

 :أىداف السوق 
 منهـــا :الي إلى برقيق بصلة من الأىداف ــــيهدف سوق دبي ابؼ

 ؛خلق بيئة استثمـــــارية جــــاذبة وآمنة -
 ؛اية ابؼستثمرين من ابؼمارســــات غتَ الشرعيةــتنظيم عملية بيع وشراء الأوراق ابؼالية بدا يضمن بض -
 املات البورصة؛ـــافية وابؼصداقية في تعـــالشف -

                                                                 
1  - http://www.dfm.ae/pages/default.aspx?c=801 consulté le 09/03/2015 à 21:32. 

http://www.dfm.ae/pages/default.aspx?c=801
http://www.dfm.ae/pages/default.aspx?c=801
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 توفتَ وإيصال ابؼعلومة الدقيقة ابؼطلوبة للمستثمر، ليتستٌ لو ابزاذ القرار ابؼناسب؛ -
تأىيل السوق عن طريق تطوير أساليب وإجراءات التعامل في الأوراق ابؼــــالية من خلال استقطاب ابػبرات  -

 والابتكارات في ىذا المجال؛
 . على برقيق التنمية الاقتصادية من خلال تشجيع الادخار، والتنمية الوعي الاستثماري، وبضاية ابؼدخرات العمل -

 :الهيكل التنظيمي 
بؾموعة من التغيتَات على ىيكلو التنظيمي بهدف مواكبة الاحتياجات  2010أجرى سوق دبي ابؼالي في عام  

، وبيكن تلخيص تنظيم سوق دبي ابؼالي العابؼية ابؼستوياتابؼتنامية للمتعاملتُ في السوق والارتقاء بخدماتو وفق أفضل 
 في الشكل أدنـــــاه :

 لسوق دبي المـــالي( : يوضح ىيكل تنظيمي 1-2الشكل رقتم )
 
 
 
 

 

    

 

 

 

 

 

 
 

Seurce:  http://www.dfm.ae/pages/default.aspx?c=801 consulté le 09/03/2015 à 26:32 

 إدارة سوق دبي المالي مجلس

 يذو المنتدب والرئيس التنفيـــــــالعض

 الرقتـــــــابة الداخلية

 إدارة المخاطر، إدارة المشاريع

 تقنية 
 المعلومـــــات

 الخدمـــــات
 الماليـــــة 

الإيداع والمقاصة 
 والتسوية

قتطــــــــاع  
 العمليات

 تطوير
 الأعمــــــال 

الخدمــــــات 
 المؤسسية

الموارد البشرية 
 والتخطيط الاستراتيجي

 الموارد البشرية الماليــــــة شؤون المساىمين الإدراج والإفااح خدمة العملاء معلومات السوق

 المقاصة والتسوية

 الإيــــــــــــداع

 الاتاالات المؤسسية  عمليات الســـوق

 العلاقتات العامـــــة

 شؤون الشركـــــــات

 المشتريات والعقود

http://www.dfm.ae/pages/default.aspx?c=801
http://www.dfm.ae/pages/default.aspx?c=801
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 الي : ــــالمؤشر العام لسوق دبي الم .2
 اةــــمراع ابو يتمــــولغرض حس، DFMGI" DFM General INDEX"يطلق على ابؼؤشر العــــام لسوق دبي ابؼــــــالي 

 : 1يلي ما

 اد أسهمــــــاستبع خلال من وذلك للتداول احةـــــــابؼت ابغرة الأسهم بعدد ابؼؤشر في الشركة وزن اســــــــــــقي يتم -
 الشركة؛ مال في رأس أكثر أو %5 تبلغ التي ابؼلكيات وبؾموع ومة،ـــابغك

 تعبتَ الذي يضمن الأمر ابؼالية، للورقة تداول سعر آخر أساس على السوقية القيمة حساب في ابؼؤشر يعتمد -
 السوق؛ في الأسعار بغركة ابذاه خرآ عن ابؼؤشر

 من ابغد على وف يعملـــس ما وىو ،%25 يتجاوز لا بحيث ابؼؤشر في دةـــالواح الشركة لوزن أقصى حد وضع تم -
 ابؼؤشر؛ ةــــحرك على ابؼرتفعة السوقية القيمة ذات للشركة ارـــالأسع ةــــحرك تأثتَ

 لا اليــوبالت رئيسي فقط، كسوق ابؼالي دبي سوق في ابؼدرجة اتــــللشرك اديةـــالع الأسهم على ابعديد ابؼؤشر يشمل -
 في ابؼدرجة الشركات أسهم يتضمن لا وكذلك وجدت، إن ابؼمتازة، والأسهم التمويل وصكوك سندات مؤشر يتضمن
 ي؛ـــــــفرع كسوق دبي سوق

فقط للشركات التي تصنف  %20يتم برديد عدد الأسهم ابغرة ابؼتــــاحة للتداول للشركـــــات ابؼدرجة في ابؼؤشر عند  -
 ؛بالأقل تداولا

 ابؼدرجة اتــــلشركا بصيع على اـــــتطبيقه يتم بحيث العام، التداول أسهم لنسبة 2ابؼعيارية النسب استخدام يتم -
 ؛ابؼؤشر في شركة لكل السوقية القيمة لتحديد

كنقطة بداية للمؤشر حيث تم استخــــدام أسعـــار ذلك اليوم لتحديد القيمة  31/12/2003تم استخدام تاريخ  -
 ؛نقطة كبداية لقراءة ابؼؤشر في ذلك اليوم 1000السوقية الأساسية للمؤشر، كما استخدم نقطة قياس مقدارىا 

السوق، وذلك لتفادي يتم النظر في إدراج الشركـــات ابعديدة في ابؼؤشر بعد مرور شهر من بداية تداوبؽا في   -
التقلبات السعرية لأسهم تلك الشركات خلال الفتًة الأولى من بدء التداول على أسهمها، ويتم مراجعة ابؼؤشر مرتتُ 

 سنويا في شهر جانفي وشهر جويلية.

 
                                                                 

1  - http://www.dfm.ae/pages/default.aspx?c=801 consulté le 06/03/2015 à 66:06. 

 نظر :أبؼزيد من التفصيل  -2
. c=801http://www.dfm.ae/pages/default.aspx? -   

http://www.dfm.ae/pages/default.aspx?c=801
http://www.dfm.ae/pages/default.aspx?c=801
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 : 2010/2013الي لسنة ــــص أداء سوق دبي الملخم .3
 :2010السوق في سنة  أداء -

نقطة، مقارنة  1630.5ليبلغ  %9.6ابلفاضا بلغت نسبتو  2010في نهـــــــاية سنة  1ابؼــــاليسوق دبي ؤشر ــــسجل م
( بــــــــ 2010، في حتُ أدنى مستوى وصل لو ابؼؤشر في ىذه سنة )2009نقطـــــة في نهاية سنة  1803.6بـــــــ 

 2010نقطة، كمــا ابلفضت القيمــــــة السوقيـــــة في نهـــاية سنة  1880.62، وأعلى مستوى وصل إليو نقطة 1461.80
، والشكل 2009مليار درىم سجلت في نهاية سنة  213.2مليـــار درىم، مقــابل  199.1لتبلغ حــــوالي  %6.6بنسبة 

 : 2010التــــالي يوضح تطور مؤشر بورصة دبي خلال سنة 

 2010تطور مؤشر سوق دبي المــــالي خلال سنة :  (2-2الشكل رقتم )

 
 .04، ص 2010سوق دبي ابؼالي، النشرة السنوية المادر : 

مليار درىم مقارنة  69.7بكو 2010فيما يتعلق بأحجـــــام التداول، فقد بلغت قيمة الأسهم ابؼتداولة خلال سنة  و
، كما ابلفض عدد الأسهم ابؼتداولة %59.8مليار درىم سجلت خلال سنة ابؼاضية أي ابلفاض نسبتو  173.5بـــــــ 

مليار سهم تم تداولـــــو خلال سنــــــة  110.7مقابل  2010مليار سهم خلال سنة  38.4ليبلغ  %65.3بنسبة 
مليون صفقة  1.984مقابل ألف صفقة  794.7، ليبلغ بكو %60، وابلفض عدد الصفقات ابؼنفذة بنسبة 2009

 .2نفذت خلال العام ابؼاضي

 

 

                                                                 
 الي نفسو.ــابؼؤشر الذي يتم دراسة تطوره مؤشر سوق دبي ابؼــ -1

 .65، ص6606 سوق دبي ابؼالي، التقرير السنوي -2
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 : 2011أداء السوق في سنة  -
نقطة مقارنة بنهاية سنة  1353.4ليبلغ  2011خلال سنة  %17عرف مؤشر سوق دبي ابؼالي تراجعـــا بدعدل 

 1681.93نقطـــة، وأعــــــلى مستــــــوى بــــــــــ  1319.42ليصل  2011، كما شهـــــــد أدنى مستوى لو في سنة 2010
مليار درىم مقارنة  180.1لتبلغ حــــوالي  %9.5بنسبة  2011نقطــــــة، كما ابلفضت القيمة السوقية في نهاية سنة 

 : 2011بالعـــام ابؼــــاضي، والشكل أدناه يوضح تطور مؤشر بورصة دبي خلال سنة 

 2011تطور مؤشر سوق دبي المــــالي خلال سنة :  (3-2الشكل رقتم )

 
 .05، ص 2011سوق دبي ابؼالي، النشرة السنوية المادر : 

مليار أي بابلفاض  32.1بكو  2011سنة ام التداول، فقد بلغت قيمة الأسهم ابؼتداولة خلال ــــأحجوبخصوص 
مليار  25.2ليبلغ  %34عدد الأسهم ابؼتداولة بنسبة  شهد تراجع في، كما بالسنة السابقةمقارنة  %54نسبتو 

ة ـــألف صفق 794.7ة مقابل ـــــألف صفق 444.8ليبلغ بكو  %44م، وابلفض عدد الصفقات ابؼنفذة بنسبة ـــــــسه
 .1السنة السابقةنفذت خلال 

 : 2012أداء السوق سنة  -
مقـــارنة بــــــنهـــــاية السنــــــة  2012 خــــــلال سنة %19.9ارتفـــــاعـــاً بلغت نسبتو  ام لسوقـــــل ابؼؤشر العـــــسج

( ما قيمتــــــــــــو 2012، في حتُ وصل أدنى مستــــوى لو خلال ىذه السنة )ةـــــنقط 1622.5 إلى يصللالسابقــــــة، 
نقطـــة، وفيما يتعلق بالقيمة السوقيــــــة فقد ارتفعت  1754.27نقطـــــة، مقابل أعلى قيمة وصل إليو ابؼؤشر  1301.24

مليار درىم، وارتفعت قيمة الأسهم ابؼتداولة في السوق خلال  181.9لتبلغ بكو  % 1.0بنسبة  2012في نهاية سنة 
 40.5ليبلغ  %60.8، وارتفع عدد الأسهم ابؼتداولة بنسبة مليار درىم 48.6لتبلغ حوالي  %51.4ىذه السنة بنسبة 

                                                                 
 .68، ص6600 سوق دبي ابؼالي، التقرير السنوي -1
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ألف  444.8ألف صفقة مقارنة بــــــــ  621.4ليبلغ بكو  %39.7مليار سهم، كما ارتفع عدد الصفقات ابؼنفذة بنسبة 
 : 2012، والشكل التـــــالي يوضح تطور مؤشر بورصة دبي خلال سنة 1صفقة نفذت خلال سنة السابقة

 2012تطور مؤشر سوق دبي المالي خلال سنة :  (4-2) الشكل رقتم

 
 .02، ص 2012سوق دبي ابؼالي، النشرة السنوية المادر : 

 

 :2013أداء السوق سنة  -

ليبلغ  %107.7ارتفاعا كبتَا بلغت نسبتو  حيث سجل، 2013العام لسوق بموه ابؼوجب في سنة  ابؼؤشر واصل
ما قيمتو   2013، وشهد أدنى مستوى لو خلال سنة 2012نقطة في نهاية سنة  1622.5نقطة مقارنة بـــــــ  3369.8
نقطة، وفيما يتعلق بالقيمة السوقيـــــة، فقد ارتفعت في نهاية  3369.81نقطــــة، وأعلى مستـــوى وصل إليو  1622.53

 %229.1ة في السوق بنسبة مليار درىم، وارتفعت قيمة الأسهم ابؼتداول 259.6لتبلغ بكو  %42.7ىذه السنة بنسبة 
، وارتفع عدد الأسهم 2012مليار درىم سجلت خلال سنة  48.6مليار درىم مقارنة مع  159.9لتبلغ حوالي 

ليبلغ بكو  %155.3مليار سهم، كما ارتفع عدد الصفقات ابؼنفذة بنسبة  127.2ليبلغ  %214.3ابؼتداولة بنسبة 
يبتُ تطور مؤشر العام  (5-2)، والشكل رقم 2صفقة نفذت خلال العام ابؼاضي 621.4مليون صفقة مقابل  1.3

 :  2013للسوق خلال سنة 
 

 

 

                                                                 
 .65، ص6606 سوق دبي ابؼالي، التقرير السنوي -1

 .66، ص6601تقرير السنوي السوق دبي ابؼالي،  -2
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 2013تطور مؤشر سوق دبي المالي خلال سنة ( : 5-2الشكل رقتم )

 
 .02، ص 2012سوق دبي ابؼالي، النشرة السنوية  المادر :

 

 الفرع الثاني : تقديم عينة الدراسة
 : عينة الدراسة .1

ابؼسـابنة العـامة  بؼعـــرفة تأثتَ سيـــــاسة توزيع الأربــــــاح على سعر السهم السوقي للمؤســسات ى ىذه الدراسةـــــتسع
وإلى البحث فيمــــا إذا كانت ابؼؤسسات من النـــاحية العملية تتبع منه  التوزيعات كسياسة  ابؼدرجة في سوق دبي ابؼالي،

 لنقدية على ابؼسابنتُ، وعليو فإنو بيكن برديد ابؼصطلحات ابؼتعلقة بدجتمع الدراسة بدـــا يلي :لتوزيـــــع الأربــاح ا

 : ابؼســـابنة العامــــة التي يتم تداول أسهمهــــا في سوق دبي ابؼـــالي  وىو عبــــــارة عن ابؼؤسسات مجتمع الدراسة
سة، مــــوزعة بتُ ــــمؤس (65) 2010، والبــــــالغ عددىا في سنة 2013إلى سنة  2010خــــــلال الفتًة ابؼمتدة من سنة 

 : ادية كما يليــاعات الاقتصـــالقط

 اتـــاعـــسات المدرجة حسب القطــــ( : عدد المؤس1-2)لجدول رقتم ا

 الب.ــــــــمن إعداد الط المادر:
 

 

 القطاع  البنوك   التأمين الاستثمار  الغذائي الاناعي العقاري   الاتاالات النقل الخدمات المجموع
 عدد المؤسسات المدرجة 12 13 12 5 4 11 2 4 2 65
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 : مؤسسة مدرجة في سوق دبي ابؼــــــــالي، موزعــــــة على بصيع القطـــــاعات        30تتمثل عينة الدراســــة في  عينة الدراسة
 ، وذلك بنـــــاء على بصلة من الاعتبـــــــــارات منها :2013-2010خلال الفتًة ابؼمتدة  ،(2 أنظر ملحق رقتم)
 ؛وأن تكـــون أسهمها متداولـــــة خلال فتًة الدراســــــة ،تكــــــون ابؼؤسسة قائمــــة ومدرجــــــة في ســـــوق دبي ابؼـــــالي أن -

 ؛أو الابرــاد أو برويل خلال فتًة الدراسةأن لا يكــــون قد حدث بؼؤسسة أحداث مشوشــــة مثل الاندمــاج  -

 ؛الاختبــــارأن يتوافر معلومــــات عن حركة تداول أسهمها في السوق ابؼـــــالي أثنــــــاء فتًة  -

 ؛أن تكون البيـــــــانات حول ىذه ابؼؤسسة متـــــــاحة -

 .N/31/12 إلى N/01/01الية ابؼعتمدة من ــــتكون السنة ابؼ أن -

 وبيكــــن عرض توزيـــــع العينة على القطاعـــــات من خلال ابعدول التـــــالي :

 اعاتـــة حسب القطــــة الدراســعينتوزيع (:  2-2الجدول رقتم ) 
 القطاع  البنوك  التأمين   الاستثمار  الغذائي الاناعي العقاري   الاتاالات النقل الخدمات المجموع

 عدد المؤسسات في العينة 6 9 2 2 1 5 1 3 1 30
ــنسبة المئوي 20 30 6 6 4 16 4 10 4 100 ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ  %ة ــ

  الب.ــــمن إعداد الط المادر:
 ع النسبي لمؤسسات العينة حسب القطاعـــ(: التوزي6-2الشكل رقتم )

 
 .Microsoft Office Excel 2007 من إعداد الطالب بالاعتماد على برنام  المادر :

 الخدمات
4% 

 النقل
10% 

 الاتصالات
4% 

العقارات والإنشاءات  
 الهندسية 

16% 

 الصناعة
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6% 
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30% 
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والتي استوفت  بؾتمع الدراســــــةمؤسسات من % 46.15وبالتـــــــالي فإن حجم العينة ابؼؤسسات ســـوف بسثل 
 وتعتبر ىذه النسبــــة من الناحية الإحصائية مقبــــــولة وبفثلـــــة للمجتمع. الشروط السابقة،

 
 ة :ـــحدود الدراس .2

داف البحث تم وضع حدود ـــة برقيق أىــــة في الإشكالية ابؼقتًحة، وبغيــابة على الأسئلة ابؼطروحـــــرض الإجــــبغ
حسب وىي فتًة كافية  2013إلى سنة  2010من سنة  الفترة الممتدةبؽذا الأختَ، إذ تغطـــي ىذه الدراسة اد ـــــوأبع

شملت الدراســـــة عينة من  انيةـــالمكالحدود أمــــــا  سياسة توزيع الأرباح على سعر السهم السوقي، أثر عرفةبؼاعتقادنا 
 امية.ــــابؼؤسسات ابؼسابنة العـــــامة ابؼدرجة في سوق دبي ابؼــــــالي باعتبار ىذا البلد من أىم الدول العــــــربية الن

 
 ادر جمع البيانات :ــــما .3

 ة :ــــــالتالية من خلال ابؼصادر ــــانات اللازمة بؽذه الدراســــــع البيـــــتم بص

ات الواقعة ضمن عينة الدراسة، بحيث تم ـــالية ابؼتعلقة بابؼؤسســــــانات ابؼــــــون من البيــــــوتتك :الأولية ات ـــالبيان -
 ومن دليل الشركــــات ل سنوي،ـــــات بشكــــارير الإحصائية الصادرة عن ىذه ابؼؤسســــــا من خلال التقــــول عليهــــابغص

وع إلى ــــــا معتمدة ومدققة وتتمتع بدصداقية، بحيث تم الرجـــومن منشورات سوق دبي ابؼالي في موقع الربظي لكونه
ة، وذلك بدتابعة ــة الدراســـلتحديد عين 2013إلى سنة  2010الي ابتداء من سنة ـــرات السنوية لسوق دبي ابؼــــالنش

، ومتابعة حركة تداول أسهم ابؼؤسسات للحصول على 2013غاية سنة إلى  2010تمرت منذ سنة ساابؼؤسسات التي 
لسوق التي ا ارـــوأخب ارير السنويةـــــختيار عينة الدراسة، وتم الرجوع إلى التقاحجم التداول، والتي تنطبق عليها معايتَ 

لاندماج، والتصفية، وإعادة ىيكلة رأبظال ابؼؤسسة والإدراج في و ابؼؤسسة مثل اــــواجــــداث التي تــــتبتُ فيها أىم الأح
 وازي.   ـــــوق ابؼـــــالس
 
ـــالبيان - ـ واقع ـــــوابؼ ،توراـــابؼنش ،الدوريات ،المجلات ،من الكتب وابؼعلومــــــاتات ـــــــوتم بصع البيانانوية : ــــات الثـ
من خلال  ونرىسهم في إثراء الدراسة بشكل علمي، أنها ت   نرىالدراسة، وأية مراجع قد  ذهة بهــــلكتًونية ابػاصالإ

خذ أاللجوء للمصادر الثانوية في الدراسة التعرف على الأسس والطرق العلمية السليمة في كتابة الدراسات، وكذلك 
 تصور عام عن أخر ابؼستجدات التي حدثت وبردث في بؾال الدراسة. 
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ـــاــــالفرع الث ـ ـ ـ  الث : متغيرات الدراســـة وكيفية قتياسهـ

اشتملـــت متغتَات الدراســـــة ثلاثـــــة متغتَات مستقلة ومتغتَ تابع، وحددت ابؼتغتَات ابؼستقلة في نصيب السهم من 
الأربـــــــاح النقدية ابؼوزعة، نصيب السهم من صافي الأربــــاح، نصيب السهم من الأربــــاح المحتجزة والتي تعتبر مهمة من 

، أما ابؼتغتَ التـــــابع فتمثل في سعر السوقي للسهم حيث قيمة السهمـاس تأثتَىـــا على وجهة نظر الطالب في انعكــ
 يعكس ىذا الأختَ أداء سهم ابؼؤسسة وقيمتها السوقية.

ــــ( : يوضح متغيرات الدراس7-2الشكل ) ـ  ةـ
 
  

 

 

 

 الب.ـــــــمن إعداد الطالمادر : 

 ـــالمتغير الت ـ  يتمثـــــــل في :و  ابع :ـ
 وقتي للسهم ـــسعر السPRIX:  صول على أفضل بسثيل بؽذا ابؼتغتَ فقد اعتمدنا متوسط سعر السهم جل ابغأومن

 2010توسط سعر الإغلاق للسهم لكل مؤسســـــة من ابؼؤسســــات ضمن العينة خلال الفتًة ابؼمتدة من بدمعبرا عنو 
، وتعتبر القيمة السوقية للسهم ابؼعيـــــار الأساسي بالنسبة للمستثمر لتقييم الوضعية ابؼـــــالية للمؤسسة 2013إلى غاية 

 ا.ـــا وبموىـــومدى إمكانية استمرارى
 : المتغيرات المستقلة  

تعكس  والتي نرى أنها اد على ثلاث متغتَات أساسيةـــة، تم الاعتمـــــعلى ضوء برليل الدراسة النظرية وىدف الدراس
 في : ةـــاح، وابؼتمثلــــاسة توزيع الأربــــسي

 ــــنايب السهم من الأرب تدل ىذه النسبة على العائد الذي بيكن أن بوصل عليو  : DPAاح النقدية الموزعة ـ
لا تعتمد فقط على ما برققو  ابؼستثمر أو ابؼؤسسة في شكل توزيعــــــات نقدية، ومن الواضح أن قيمـــــة ىذه التوزيعـــــات

ابؼؤسسة من أربـــــاح خلال العام بل أيضا على السياسات التي تتبعها الإدارة في توزيع الأرباح لأن قيمة الأرباح التي 

 ي للسهمــر السوقتــسع  PRIX 

ـــع متغيرال   متغيرات المستقلةال   ــ ــ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ  التابـ

 ــمن الأرب ب السهمـــناي   DPAالنقدية احــ
 الموزعة

  ــناي ــ ــالأرب افيــــب السهم من صـ ــ ــ ــ    BPA احـ
 الموزعة 

   اح المحتجزةـب السهم من الأربـــناي RRC 
  
 الموزعة 

 

ـــأثيـــالت    ــ ــ ــ ـ ـ ـ  رـ
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لمســـابنتُ توزع على ابؼســـــابنتُ تتوقف على توصيـــــة بؾلس الإدارة والتي بزضع بعد ذلك بؼصــــــــادقة ابؽيئة العــــــــامة ل
 وبيكن حســــــابو من خلال ابؼعادلة التالية :  ،DPS"  Dividends Per Share"وبىتصر باللغة الابقليزية بـــــــــــــــ: 

 
                                                                                                          .. 

  ــــالأربنايب السهم من صافي ، وتعتبر من وتسمى كذلك نسبة العائد على السهم م(ـــ)ربحية السه :BPA  احـ
 ويقيس، EPSابل للتوزيــــع على ابؼسابنتُ، وبىتصر باللغة الابقليزية بــــــــ ـالنسب ابؼهمة للمؤسسة بحيث أنها تهتم بالربح ق

ىذا ابؼعدل ما يستحق بغملة الأسهم من أرباح )لكن ىذا لا يعتٍ ما سيقبضو حامل السهم( لأن بؾلس الإدارة عادة 
وبرويل جزء أخر ضمن  لمسابنتُل ما يقوم بإعادة استثمار جزء من الأربــــــاح، بحيث يتم توزيع جزء من الأرباح

مؤشراً بؼقدار الثروة التي سيحصل عليها ابؼستثمر في ابؼستقبل، وبيكن حسابو من  BPAويعتبر الاحتياطات للمؤسسة، 
 خلال ابؼعادلة التالية :

                                                                                                          
 
  المحتجزة الأرباحنايب السهم منRRC   :ا ابؼؤسسة وتتمثل في الفرق بتُ ــــىي عبارة عن قيمة التي برتجزى

  الية :ــــابو من خلال ابؼعادلة التـــــوبيكن حس، الأرباحالأرباح المحققة والتوزيعات 
                                                                                                         

 
 ائية المعتمدةـــوالأدوات الإحا ـــاليبالثاني : الأسالمطلب 

ودراسة العلاقة بتُ  ة،تم الاعتمــــاد أسلــــــوب الابكدار ابػطي البسيط وابؼتعدد للاختبار فرضيـــات الأولى للدراســ
ومن أجل القيام بذلك تم  ابؼتغتَ التابع مع ابؼتغتَات ابؼستقلة وقياس مدى تفـستَ ابؼتغتَات ابؼستقلـة للمتغتَ التابع،

 والبرنام ، 20نسخة  SPSSوالبرنام  الإحصــــائي  ،05نسخة   EVIEWSالاستعانــة ببرنام  الإحصائي
للوصول إلى تــــــأييد أو نفي فرضيات  يـــــــــىذا للقيام بعمليات التحليل الإحصائ، NCSSGESS 2007الإحصائي

 وذلك وفــــــق الآتـــــي : ،) %95 ( ةـــــودرجة ثق( 0.05    الدراسة عند مستـــــــــوى دلالــــــــة )

  من أجل عرض خصائص العينة العامة بؼتغتَات الدراسة سيتم استخدام بؾموعة  الوصفي : اائيحالإالتحليل
 وصفية مثل : الوسط ابغسابي، الابكراف ابؼعياري، معامل الاختلاف، وأكبر قيمة، وأدنى قيمة.مقاييس إحصائية 

   (1-2)...بها المكتتب اح النقدية الموزعة السنوية / عدد الأسهمــ= الأربنايب السهم من الأرباح النقدية الموزعة 

 (2-2) .......صافي الأربــــاح = الأرباح الاافية السنوية / عدد الأسهم المكتتب بهانايب السهم من 

 (3-2).....غير الموزعة = الأرباح غير الموزعة السنوية / عدد الأسهم المكتتب بها الأربـــاح نايب السهم من
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  يتم حساب معاملات الارتباط بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة وابؼتغتَ التابع بؼعرفة مدى : حساب معاملات الارتباط
 ارتباط ىذه ابؼتغتَات مع ابؼتغتَ التابع.

 
 ة سيتم استخدام ــــلاختبار تداخل ابؼتغتَات ابؼستقلة في بموذج الدراس ة :ـالمستقلار تداخل المتغيرات ـــاختب 
  .Variance Inflationary Factor (VIF) ل تباين التضخمـــمعام
 
 ــــار الارتبـــاختب  نعتمد لاختبار وجود علاقة الارتباط الذاتي بتُ الأخطاء على اختبار اط الذاتي بين الأخطاء :ـ

(Breusch-Godfrey) ار وجود ـــع كاي دو، بحيث يسمح باختبــــالذي يرتكز على مضاعف لاغران  والذي يتوزع توزي
 .اط الذاتي من درجة أكبر من الواحدـــارتب
 
 سوف نقوم بإجراء اختبار: الخطأ  ات التباينـــار ثبــــاختب (ARCH)  الذي يستخدم بكثرة في الأسواق ابؼالية

   LM . ن بمذجة ابؼخاطر، والذي يعتمد على مضاعف لاغراخاصة في 
 للتعرف على مدى اقتًاب البيانات ابؼتصلة للدراسة من توزيعها الطبيعي  ا:ــار مدى توزيع البواقتي طبيعيــاختب

 .(EVIEWS) انتشاراً ضمن حزمة برنام  الأكثرابؼعلمي  (Jarque - Bera)سيتم استخدام اختبار 
 

  : بؼعابعة مشكل التعـــدد ابػطي تم اللجوء إلى استعمال تقـــــدير النموذج في ظل وجود مشكلة التعدد الخطي
ابؼربعـــــــــات  طريقة بدلا من مقدرات ORR  (Ordinary Ridge Regression)مقـــــــدرات ابكدار ابغرف العـــــــــادية

 .NCSSGESS 2007 الصغرى، وذلك باستخدام البرنام  الإحصائي

والتي تنص على أن ابؼؤسســـات ابؼســــابنة العـــــامة ضمن العينة ابؼدرجة في سوق دبي  الفرضية السادسةوفيما بىص 
بفا يعتٍ أن  ابؼـــالي تتبع من الناحية العملية منه  متبقي التوزيعـــات كسيـــــاسة لتوزيع الأرباح النقدية على ابؼسابنتُ،

  Lehn and Poulsenتم استخدام بموذج بشكل مطلق مع سياسة الاستثمار، ةتوزيع الأرباح النقدية مرتبطسياسة 

، ويقوم ىذا النموذج 1كبديل من بدائل سياسة التوزيع النقدي  الأرباحتحديد ابؼؤسسات التي تتبع منه  متبقي ل
 Standardizedحساب النقد ابغر ابؼنمط، ومن ثم (-Free Cach Flow -FCF)الرياضي على حساب النقد ابغر 

FCF  ،: من خلال ابؼعادلات الرياضية التالية  

                                                                 
 : نظرأوذج ــــــبؼزيد من ابؼعلومـــات حول ىذا النم - 1

- Lehn, K. and A. B. Poulsen, Free Cash Flow and Stockholder Gains in Going Private Transactions ,  Journal of 

Finance, 44, 1989, pp :771-787.    
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  التدفق النقدي الحر(Free Cach Flow -FCF- = )الإنفاق  - ات النقدية من العمليات التشغيليةصافي التدفق(
 (4 -2) ..... الاستثمــــــاري + التوزيعــــات الأرباح النقديــــة(

  التدفق( النقدي الحر المنمطStandardized FCF )=  التدفق النقدي ابغر مقسوما على القيمة السوقية
 (5 -2) ..... للمؤسسة.
 حيث أن :

مقياس التدفق النقدي ابغر على النقدية التي يتم توليدىا من العمليات الفــــائضة من : يركز  التدفق النقدي الحر -
 ابؼرونة ابؼالية للمؤسسة.الاستثمار، ويستخدم في برديد درجة 

وىو صافي التدفقات النقدية التشغيلية من العمليات العادية  : صافي التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية -
 .tعن السنة ابؼالية  iالنقدية للمؤسسة التدفقات ابؼستمرة للمؤسسة، وابؼفصح عنو في قائمة 

 الأوراق ابؼالية ابؼكتتب بها في سعر الإغلاق في نهاية الفتًة المحددة.برسب بضرب عدد القيمة السوقتية للمؤسسة :  -

قاعدة القرار، أن ابؼؤسسات التي تتبع مدخل متبقي التوزيعات، يكون الوسط ابغسابي، والابكراف ابؼعياري للنقد و 
ابتعدت ابؼؤسسة عن  دت القيم عن الصفرـــــيساوي صفرا، وكلما ابتع 2013-2010ابغر ابؼنمط خلال فتًة الدراسة 

 ات.ـــــاستخدام منه  ابؼتبقي توزيع
 

ــائج المتوصل إليها  المبحث الثاني:    ــ ــاقشة النت  عرض ومنـ
 

عرض النتــــائ  ابؼتوصل إليها وبرليلها ومناقشتها، من  ييل اـــــــاول في مـــــــــة سنتنــالدراس وأدواتة ــطريق برديدد ـــــبع
 إلى النتيجة النهائية ومقــــارنتها مع نتائ  الدراسات السابقــــة.أجل الوصول 

 

 المطلب الأول : عرض النتـــائج المتوصل إليها

سنعرض من خلال ىذا ابؼطلب نتــــــائ  الدراسة ابؼتوصل إليها بناءا على ابؼعلومــــــات التي تم بصعهــــــا، وتلخيصها، 
والبسيط، نقوم بالتحليل الإحصـــائي الوصفي بؼتغتَات  تطبيق الابكدار ابػطي ابؼتعدد ومعابعتها في مــــا سبق، وقبل

 الدراســـة.
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 ةـــائي الوصفي لمتغيرات الدراســــالفرع الأول : تحليل الإحا
( بعض ابؼقاييس الإحصائية الوصفيـــــــة لسياسة توزيـــع الأرباح، وسعر السهم السوقي، التي 3-2ابعدول رقم ) يبتُ

، وقد اشتملت ىذه ابؼقاييس على مقــــــاييس النزعــــــــة ابؼركزيـــــة كالوسط 2013ولغاية  2010إمتـــــدت من سنة 
 بكراف ابؼعياري، وأكبر قيمة وأقل قيمة، ومعامل الاختلاف.ابغســـــــــــــابي، وكذلك بعض مقاييس التشتت مثل: الا

 (2013-2010(: التحليل الإحاــــائي الوصفي لمتغيرات الدراسة للفترة )3-2الجدول رقتم )
 الوحدة : ألف درىم الإماراتي

statistiques descriptives 

N = 120 

 المتوسط الحسابي

Moyenne 
 أدنى قتيمة

Minimum  

   أكبر قتيمة
Maximum  

       الانحراف المعياري
Ecart type   

   معامل الاختلاف

cv%  

PRIX 
18.07630 0.285 383.500 69.48610 384.404 

BPA 
2.665328 -2.402562 52.18716 9.921856 372.256 

DPA 
1.089177 0.000 25.000 3.996868 366.962 

RRC 
1.593761 0.000 32.18716 5.940923 372.761 

 .SPSS 20 من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الدراسة ونتائ المادر : 

 : التحليل الإحاــــائي للمتغير التابع -
ؤسسات يتًاوح بتُ لعينة ابؼخلال فتًة الدراسة PRIX السهم السوقي أن سعر  دول أعلاهابعمن خلال  نلاحظ

ألف درىم وىي قيمة أخذتهــــــا أحد مؤسسـات قطـــــــــاع العقـــــــارات والإنشـــاءات  0.285أدنى قيمة والتي بسثل 
أحد مؤسسات قطــــــاع التأمتُ، بفا يدل  والتي أخذتهاألف درىم  383.500ابؽندسية، وأعلى قيمة بؽذا ابؼتغتَ ىي 

، في حتُ بلغ متوسط بــــــــــ واحدي على أن ابلفاض سعر السهم السوقي وارتفاعو غتَ متعلق بقطاع اقتصاد
ألف درىم، بفا يدل على أن التباين بتُ ابؼؤسسات في  69.48610ألف درىم وابكراف معياري قدره  18.07630

ىي نسبة كبتَة بفـــا يعتٍ عدم وجود  و %384.404امل الاختلاف ــىذه القيمــــة أكثر من القيم الأخرى، وقد بلغ مع
 لقيم حول ابؼتوسط ابغسابي؛بذانس في توزع ا

 التحليل الإحاــــائي للمتغيرات المستقلة : -
 BPA ( نلاحظ أن ابؼتوسط ابغسابي للمشاىدات التي بزص ربحية السهم الواحد3-2من خلال ابعدول رقم )

التباين بتُ وجود بفــــا يدل على  ألف درىم، 9.921856 قدرهبكراف ابؼعياري ألف درىم والا 2.665328ىو 
ة ــــوقد كانت أدنى قيمابؼؤسسات في ىذه القيمة، ويرجع ذلك إلى تباين الأربـــــاح المحققة بتُ تلك ابؼؤسسات، 
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وأعلى قيمة لو ، د ابؼؤسسات قطاع البنوكـــوىي من أح( خسارة) -2.402562للمشاىدات بؽذا ابؼتغتَ ىي 
بفا يدل على أن ابلفاض الأرباح وارتفاعها غتَ  ،قطاع التأمتُابؼؤسسات والتي أخذتها أحد  ألف درىم 52.18716

ا يعتٍ عدم وجود ــــىي نسبة كبتَة بف و %372.256ختلاف وقد بلغ معامل الا ،بعينومتعلق بقطـــــاع اقتصادي 
  ؛بذانس في توزع القيم حول ابؼتوسط ابغسابي

ألف  1.08918فقد كان ابؼتوسط ابغسابي  ةــــالدراسخلال فتًة  DPAفيما بىص نسبة التوزيعات السهم الواحد و 
ألف درىم، بفا يدل على أن التباين بتُ ابؼؤسسات في ىذه النسبة  3.99687درىم والابكراف ابؼعياري قدره 

ولو لسنة واحدة خلال فتًة الدراسة ما نسبتو  لم توزع الأربـــــاح نقدية منخفض، كما من ابؼلاحظ أن ابؼؤسسات العينة
، ويتضح أن أعلى قيمة بؽذا المحددة إرجاع ذلك إلى برقيق نتائ  منخفضة وسلبية خلال الفتًة وبيكن، 16.67%
ىي نسبة كبتَة بفا  و %366.962ألف درىم وىي من القطاع التأمتُ، وقد بلغ معامل الاختلاف  25.000ابؼتغتَ 

 يعتٍ عدم وجود بذانس في توزع القيم حول ابؼتوسط ابغسابي؛  

 وعنـــــد النظر للمتغتَ الثالث وابؼـتمثل في نصيب السهم من الأرباح المحتجزة فهو يتًاوح بتُ أدنى قيمة والتي بسثل           
معياري قدره  وابكرافألف درىم،  1.593761ألف درىم، وبدتوسط يقدر بـــــــــ  32.18716وأعـلى قيمـة لو  0.000

ىي نسبة كبتَة جداً بفا يعتٍ عدم وجود  و  %372.761مل الاختلاف ألف درىم، وقد بلغ معا 5.940923
 .بذانس في توزع القيم حول ابؼتوسط ابغسابي

 

 النمــاذج ومعالمهـــا المقدرة  ي :ــانــــرع الثـــالف
 الشروع في بناء النموذج، واختبار فرضياتو، نقوم بعرض بموذج الدراسة. قبل

 المتــــعدد :تقدير النموذج الانحدار  .1
 ادلة التالية :ــــبكدار ابؼتعدد للمتغتَات قيد الدراسة كما ىو مبتُ في ابؼعوذج ابؼقدر لدالة الاـــيكون النم

 

 

 حيث أن :
  : سعر السهم السوقي للمؤسســــات العينة ومعبر عنو بدتوسط سعر السهم خلال الفتًة المحددة؛     

 ؛ارة عن قيمة ابؼتغتَ التابع عندما تكون قيمة ابؼتغتَ ابؼستقل تساوي صفراً ـــــوىو عب( :    Intercepte)  ثابت:     

                                 (   ) 
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 ابؼوزعة؛ب السهم من الأرباح النقدية ـــــنصي:     
وىو عبارة عن قيمة التغتَ في سعر السهم السوقي للمؤسسة نتيجة تغتَ ،     للمتغتَ ابؼستقل الابكدارمعامل :    

 بقيمة وحدة واحدة، مع بقاء ابؼتغتَات ابؼستقلة الأخرى ثابتة؛ النقدية ابؼوزعة الأرباحنصيب السهم من 
 

 ؛الصافية احـــــالأربب السهم من ــنصي :    
وىو عبارة عن قيمة التغتَ في سعر السهم السوقي للمؤسسة نتيجة تغتَ ،     للمتغتَ ابؼستقل الابكدارامل ــمع:    

 بقيمة وحدة واحدة، مع بقاء ابؼتغتَات ابؼستقلة الأخرى ثابتة؛ الصافية الأرباحنصيب السهم من 
 

 اح المحتجزة؛ـــب السهم من الأربـــنصي:     
ة نتيجة تغتَ ـــوىو عبارة عن قيمة التغتَ في سعر السهم السوقي للمؤسس،     للمتغتَ ابؼستقل الابكدارمعامل :    

  ة؛ــــــبقيمة وحدة واحدة، مع بقاء ابؼتغتَات ابؼستقلة الأخرى ثابت المحتجزة احـــــالأربنصيب السهم من 
 لنموذج الابكدار ابؼتعدد. أ العشوائيـــابػط حد:    

 :1ويرجع وجود حد ابػطأ إلى عدة أسبــاب منهــا

 تؤثر على ابؼتغتَ التابع في النموذج؛ أنبعض ابؼتغتَات ابؼستقلة التي بيكن  إبنال 
 ؛الصياغة الرياضية غتَ السليمة للنموذج 
 انات وقياس ابؼتغتَات الاقتصادية.ــــحدوث خطأ في كل من بذميع البي 

 : 2يسعى الاقتصاد القياسي لتحقيق أىداف ومنـــاى  رئيسية تتمثل فيحيث 

بناء النماذج القياسية الاقتصادية في شكل قابل للاختبار ابؼيداني، وبسثل ىذه ابؼرحلة مشكلة تصور الصياغة  -
 ؛قتصاديالاالرياضية في منهجية القياس 

في القياس  الإحصائيةتقدير واختبار ىذه النماذج مستعملتُ البيانات ابؼتوفرة، وبسثل ىذه العملية ابؼرحلة  -
 ؛قتصاديالا

 .اسبةــــــابزاذ القرارات ابؼن أواستعمال النماذج ابؼقدرة لغرض التنبؤ، التحليل الاقتصادي  -
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 الجانب التطبيقي للدراسة  الثانيل ـالفا
 

وكذلك تقدير واختبـــــار  ،فستَ الظاىرة بؿل الدراسةستنا للوصول إلى تصور بموذج لتاوفي ىذا الإطار تسعـــى در 
ذج مستعملتُ البيانات ابؼتوفرة بغيــــــة دراسة مدى وجود علاقة إحصائية بتُ متغتَات الدراســـــة، ومنو و النمـــــــــ اىذ

  سنقوم باختبــــــار النموذج على مستوى الإحصائي وتفستَه اقتصاديا.
 

 : الارتباطتحليل  .2
   ،RRC)رتباط بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة وابؼتغتَ التابع بؼعرفة مدى ارتباط ابؼتغتَاتوم بحساب معاملات الاـــــسنق

DPA ،BPA) مع ابؼتغتَ التابع PRIX، .وابعدول التالي يوضح نتائ  برليل الارتباط لعينة الدراسة 

 الدراسةمافوفة معاملات الارتباط للمتغيرات ( : 4-2الجدول رقتم )
  PRIX RRC DPA BPA 

PRIX  1.000000  0.754910  0.731407  0.763898 

RRC  0.754910  1.000000  0.934354  0.991350 

DPA  0.731407  0.934354  1.000000  0.971187 

BPA  0.763898  0.991350  0.971187  1.000000 

 .SPSS 20 الدراسة والبرنام  الإحصائيمن إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات المادر: 

قويــــــة بتُ ابؼتغتَ  نلاحــــــــظ من خلال مصفوفـــــــة معــــــــاملات الارتبــــــــــاط الواردة أعــــلاه، وجـــــــود علاقـــــــة ارتبــــاط
بفا يـد ل أن ربحية السهم ، %76بنسبة  BPAوابؼتغتَ ابؼستقــل ربحية السهم الواحد  PRIXالتـــــابع سعر السهم السوقـــي 

تشرح وت فسّر نسبة كبتَة من التغتَات الكليـــة التي بردث في سعر السهم السوقي، أي أن ربحيـــــة و  بؽا ارتباط الواحد
أيضا عن وجود علاقة  السهم السوقي، وتم الكشــــفالتي بردث في سعر  اختلافــــــاتمن  %58السهم الواحد ي فسّـــــر 
ونصيب السهم من  DPAوابؼتغتَات ابؼستقلة )نصيب السهم من الأرباح النقدية ابؼوزعة  PRIXقوية بتُ ابؼتغتَ التابع 

 بفا يعتٍ أن ابؼتغتَين يفسران سعر، على التوالي %75 ،%73بلغت معاملات الارتباط  حيث (RRCالأرباح المحتجزة 
 :ال التالية ـــوبيكن بسثيل ذلك في الأشك، واليـــــعلى الت %57، %53 السهم السوقي بحوالي
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 الجانب التطبيقي للدراسة  الثانيل ـالفا
 

 PRIX و BPA ( : العلاقتة بين9-2الشكل رقتم ) PRIX و DPA : العلاقتة بين (8-2) الشكل رقتم

 
 PRIX وRRC العلاقتة بين (: 10-2)الشكل رقتم    

 
 .SPSS 20 من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنام  الإحصائي المادر :

 

ات بتُ ابؼتغتَات ــعن وجود علاق (4-2)ابعدول رقم  والتي يوضحها اطــــوكذلك كشفت نتائ  برليل الارتب
 نصيب السهم من الأرباح الصافيةالية، فقد أظهرت معاملات الارتباط عن وجود علاقة قوية بتُ ـــــابؼستقلة للدراسة ابغ

BPA ونصيب السهم من الأرباح المحتجزة RRC،  ة بتُ ربحية ـــــــلاقة قويــــووجود ع ،%99 اطـلارتباحيث بلغ معامل
 اح المحتجزةـــوبتُ نصيب السهم من الأرب ،%97بنسبة DPA  ةــــات النقديـــونصيب السهم من التوزيع  BPAالسهم
RRC  ونصيب السهم من التوزيعات النقديةDPA  وىذه نتيجة منطقية لوجــــود عدد الأسهم ابؼكتتب  ،%93بنسبة

 بها في حساب نسب ابؼذكورة )ابؼتغتَات ابؼستقلة(.
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 الجانب التطبيقي للدراسة  الثانيل ـالفا
 

 تحليل الانحدار : .3
لتقدير معلمات بموذج الابكدار ابؼتعدد باستعمال طريقة   65EVIEWSتم الاعتمــــاد على البرنام  الإحصــــائي 

 : ووابعدول التـــــالي يوضح بـرجات مربعات الصغرى،

 (: نتائج الانحدار المتعدد باستعمال طريقة المربعـــات الاغرى5-2الجدول رقتم )

 
 . 5EVIEWS من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنام  الإحصائي المادر :

 %60.49نلاحــــظ من خلال نتــــائ  تقدير النموذج بطريقة ابؼربعات الصغرى أن ابؼتغتَات ابؼستقلة للدراسة تفسر 
 . %59.47ومعامل التحديد ابؼصحح  %60.49، حيث بلغ معامل التحديد للسهم من التغتَ في سعر السوقي

الاعتماد على توزيع ستودنت للوقــــــــوف على القدرة التفستَية أما بخصــــوص ابؼعنوية الإحصائية للمعالم بيكن 
المحسوبة ومقارنتها بالقيمة المجدولة   tللمتغتَات ابؼستقلة لسلوك ابؼتغتَ التابع، وىذا من خلال الاعتماد على إحصائية

عتماد على ( كذلك بيكن الاn-k-1ودرجة حرية )    وابؼستخرجة من جدول توزيع ستودنت بدستوى معنوية
 . المحسوبة ومقارنتهــــا بدستوى معنوية  tالاحتمال ابؼرفق للإحصائية 

 ولاختبار ابؼعنوية الإحصائية للمعـــــاملات ابؼقدرة نقوم بوضع فرضيتتُ :

معنويـــــــــــة إحصائيـــــــــة                         اليس بؽ                 

معنويـــــــة إحصائيــــــــــــــــــــــة          ابؽ                         
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 الجانب التطبيقي للدراسة  الثانيل ـالفا
 

من  بساما كبرأ DPAللمتغتَ ابؼستقل  t-Statisticنلاحظ أن القيمة الإحصائية  (5-2)دول رقم ابعوانطلاقا من  
 t-Statisticـــــ القيمة الاحتمالية ابؼرفقة ل تؤكدها ــــــىذا م ،%5وى ــــــعند مست (1.98للتوزيع الطبيعــــــي ) ة المجدولةـــــالقيم

 أي    ونقبل الفرضية    ومنو نرفض الفرضية  prob= 6.6081 > 6.65قل بساما من مستوى ابؼعنوية أوالتي ىي 

 . PRIX التابع وابؼتغتَ DPAبىتلف معنويا عن الصفر وبالتالي ىناك علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ ابؼتغتَ     أن

ابؼرفقة لو  t-Statistic أن القيمة الإحصائية الابكدارنلاحظ من خلال نتائ   BPA انيـــوبالنسبة بؼتغتَ ابؼستقل الث
والتي ىي  t-Statistic، وىذا ما تؤكده قيمة الاحتمالية ابؼرفقة لــــــ %5عند مستوى  (1.98) كبر من القيمة المجدولةأ
    أي أن    ونقبل الفرضية    ومنو نرفض الفرضية  prob= 6.6614 > 6.65 ابؼعنويةقل بساما من مستوى أ

 .PRIXوابؼتغتَ التابع  BPA تَبىتلف معنويا عن الصفر وبالتالي ىناك علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ ابؼتغ

بالقيمة ابؼطلقة  RCC الثالثللمتغتَ t-Statistic  أن القيمة الإحصائية الابكدارونلاحظ كذلك من خلال نتائ  
  prob= 6.6045 ، كذلك ما تبينو القيمة الاحتمالية ابؼرفقة حيث بلغت%5 أكبر من القيمة المجدولة عند مستوى

بىتلف معنويا     أي أن    ونقبل الفرضية    ومنو نرفض الفرضية، 6.65 ائيةـــــوية الإحصـــــا من ابؼعنـــامــــقل بسأوىي 
 . PRIX وابؼتغتَ التابع   RCCالصفر وبالتالي ىناك علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ ابؼتغتَعن 

احية الإحصائية ويتضح ىذا من خلال مستوى الدلالة ـــأن النموذج مقبول من الن (5-6) من ابعدول يظهرو 
  .%5قل من نسبة ابؼعنوية أ، فهي 0.0000وابؼقدرة ، ) F- Statistic  prob) ابؼرفقة بإحصائية فيشر في ابعدول

كبر من أ Fc حيث بقد قيمة (، ,n-K-1,     K) المجدولة   Fisherبقيمة Fcوأيضا يتم مقارنة قيمة فيشر بؿسوبة 
ومنو ، Fc = 59.20 <  6.04 أي      ة معنويةــــــــونسب 000 و 1 بدرجتي حرية Fisher عــــــــالقيمة المجدولة لتوزي

 إحصائيةبؽا دلالة    ن قيمةأأي أن ابؼعالم ابؼقدرة للنموذج بؽا معنوية إحصائية كلية و     ونقبل    الفرضية نرفض
 ة الإحصائية الكلية للنموذج ابؼقتًح. ــوىذا يدل على ابؼعنوي

 على (5-2)دول رقم ابعنتائ  التي تظهــر في من خلال عليو فإنو، بيكن كتابـــة مـعادلة الابكدار ابؼتعدد  اوبناء
 :النحو التالي 

 

 

 

 

                                               (   ) 

              (2.39-)              (2.95  )             (2.49)       (1.26) 

 

051  : t- Statistic                 n           ).(:                                      
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 الجانب التطبيقي للدراسة  الثانيل ـالفا
 

سلسلة الأصلية مع السلسلة ابؼقدرة لدالة قيمة وبيكن توضيح القدرة التفستَية من خلال عرض التمثيل البياني لل
 .السهم وىو ما يوضحو الشكـــل أدنــــــــاه

 ة سعر السهمـــالمقدر لدالاني لسلسلة الحقيقية مع النموذج ـــ( : التمثيل البي00-5الشكل رقتم )

 
 . 5EVIEWS الب بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنام  الإحصائيــمن إعداد الطالمادر : 

ابق بتُ منحتٌ القيم الأصلية ومنحتٌ القيم ابؼقدرة ــــا ملاحظة التطـــــاني للنموذج ابؼقدر بيكننــــمن خلال التمثيل البي
 رة عن مدى أبنية تعبتَ وتفستَ النموذج لسعر السهم السوقي.ـــوالذي بيكن أن يعطينا فك

ائ  برليل بموذج الابكدار ابؼتعدد في تفستَ ابؼتغتَ التابع، سنقوم بإجراء ــــــلفحص مدى إمكانية الاعتماد على نتو 
 لتشخيص القوة الإحصــائية للنموذج. تاراــــاختببعض 

كذلك و  ،بموذج ابؼقدر ىو عدم وجود تداخل ابؼتغتَات ابؼستقلة فيما بينها وكما ىو معلوم أنّ من بتُ الشروط قبول
وىذا ما  ،ىذا ابؼتغتَ العشوائي يتوزع توزيعا طبيعيا نّ أعدم وجود ارتباط الذاتي بتُ حدود ابؼتغتَ العشوائي من جهة، و 

 سيتم التأكد منو في الاختبارات التالية. 

 ــــلة التعدد الخطي()مش اختبار تداخل المتغيرات المستقلة  : كـ
ي واجو تطبيق برليــل الابكـدار ابؼتعدد العديد من ابؼشــاكل من أبنها احتمالية التداخل بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة، بحيث 

، وتظهـــــر حالة التداخل ىذه عندما (Multi-Collinearity)لا تتصف ابؼتغتَات ابؼستقلة بالاستقلالية بشكل كامل 
تكون ىنــاك علاقـــة ارتبــــاط قويـــــة بتُ متغتَ واحد أو أكثر من ابؼتغتَات ابؼستقلة مع بعضها، وابؼتغتَات التي تتصف 
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 الجانب التطبيقي للدراسة  الثانيل ـالفا
 

نموذج بسبب ائ  الــــــات جديدة لنموذج الابكدار، وتعمل على تشويو نتـــــتضيف معلوم ادة لاـــــع "Collinear"بأنها 
 تكون مستقلة عن ابؼتغتَ التابع. أنالعلاقات بتُ ابؼتغتَات التي يفتًض  تأثتَصعوبة عزل 

                       (VIF)إن أحد الأســـــــاليب التي يتم بو اختبار التداخل بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة، ىو معــــــامل تباين التضخم 

Variance Inflationary Factor .لكل واحد من ابؼتغتَات ابؼستقلة 

 من خلال ابؼعادلة التالية : (VIF)وبيكن حســـــاب معامل تبــاين التضخم 

    
 

    
 
  (   )  

    حيث :
على بقية ابؼتغتَات التفستَية    ابؼستخرج من ابكدار    : بسثل معامل التحديد للمتغتَ التفستَي   
 .في النموذج الأخرى

 أنن ذلك يعتٍ إبؼتغتَ مستقل معتُ يساوي واحداً، ف VIFوقاعدة القرار، إنو إذا كان معامل تباين التضخم 
معنوي على علاقة ابؼتغتَات  تأثتَالتداخل ليس لو  أن أو، الأخرىابؼتغتَ ابؼستقل، مستقل بساما عن ابؼتغتَات ابؼستقلة 

كان معامل   إذا، الأخرىابؼستقلة مع ابؼتغتَ التابع، ويكون ابؼتغتَ ابؼستقل غتَ مستقل ومتداخل مع ابؼتغتَات ابؼستقلة 
 .عشرةكبر من أاين التضخم لذلك ابؼتغتَ ـــتب

امل تباين التضخم أكبر من وفي ابغالات التي يكون ىناك احتمالية تداخل بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة، أي أن مع
، تنعدم واحدة من أىم فرضيـــات بموذج برليل الابكدار ابؼتعدد، وىي استقلالية ابؼتغتَات ابؼستقلة عن بعضها، بفا عشرة

يؤدي إلى أن مصداقية ابؼتغتَات ابؼستقلة في تفستَ ابؼتغتَ التابع تصبح موضع الشك، لأن نتيجة التداخل بتُ 
وابعدول التالي يوضح قيمة  سوف تؤثر في ابؼتغتَ التابع بالإضافة لتأثتَ ابؼتغتَات ابؼستقلة نفسها، ابؼتغتَات ابؼستقلة
 . 66SPSSباستخدام برنام   (VIF)معامل التضخم 

 VIFاين التضخم للمتغيرات المستقلة ــــ(: قتيمة معامل تب6-2الجدول رقتم )

 
 .SPSS 20 الدراسة والبرنام  الإحصائيمن إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات المادر: 
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 الجانب التطبيقي للدراسة  الثانيل ـالفا
 

كلها   كانت  قيمة معــــامل تبــــاين التضخم بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة أن دبق (،6-2)رقم  دولابعا على نتـــــــائ  بناء
مرتبطة فيما ن ىناك تداخل بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة أي أن ابؼتغتَات ابؼستقلة نستنت  بأ، وعليو رةـــــعشأكبر بسامــــــا من 

 بينها، ومنو فالنموذج يعــــاني من مشكلة التعدد ابػطي ذو أثر خطتَ.
 
 اء :ــاط الذاتي بين الأخطــــالارتب ارــاختب 

بتُ الافتًاضات الكلاسيكية لتقدير معالم بموذج الابكدار، ىو استقلال القيمة ابؼقدرة بغد ابػطأ في فتًة زمنية من 
(        )   ،        ) بغد ابػطأ في فتًة زمنية سابقة بؽا، أيمعينة عن القيمة ابؼقدرة  وإذا تم إسقاط ، (   

 ن ذلك يدل على وجود ما يسمى بالارتباط الذاتي.إىذا الافتًاض ف

يرتكز على الذي   Breusch-Godfreyعلاقة الارتباط الذاتي بتُ الأخطـــاء على اختبار نعتمد لاختبار وجود
 لاغران  والذي يتوزع توزيع كاي دو، بحيث يسمح باختبار وجود ارتباط الذاتي من درجة أكبر من الواحد.مضاعف 

 فرضيـــات ىذا الاختبـــار ىي كالتــــالي : نإفوفي ىذا الصدد 

الاستقلالية بتُ الأخطاء                                   

 الارتباط الذاتي بتُ الأخطاء                                                 
            

           
 ؛ىو معامل التحديد للمعادلة الوسيطية :   حيث أن : 

 ؛عدد ابؼشاىدات ابؼستخدمة للمعادلة الوسيطية :            

      
 الذاتي بتُ الأخطاء؛أي أن ىناك ارتباط     ونقبل الفرضية    نرفض الفرضية     

       
 أي ىناك استقلالية تــــامة بتُ الأخطاء؛   ونقبل الفرضية     نرفض الفرضية    
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 الجانب التطبيقي للدراسة  الثانيل ـالفا
 

ـــنت: ( 7-2الجدول رقتم ) ـ  Breusch- Godfreyار ـــائج اختبـ

 

 . 5EVIEWS من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنام  الإحصائي المادر:

نلاحــــــــظ من خلال نتـــــــائ  ابعدول أعلاه أن إحصــــــائية مضـــــــــــــاعف لاغران  المحســــــــوبة تســــــــــاوي 
  فهي أكبر بســــاما من القيمة المجدولة لتوزيع          =45.62

ونسبة معنوية  1حريــــــة أي بدرجة     
أقل بساما  وىي  prob= 6.66666 ة الاحتمالية ابؼرفقة حيث بلغتــــــــما تبينو القيموىذا  ،3.841 اويـــــــوالتي تس 5%

أي أن ىناك ارتباط الذاتي بتُ     ونقبل الفرضية     وبالتالي نرفض الفرضية العدم، 6.65 من ابؼعنوية الإحصائية
 .من الدرجة الثانية الأخطاء

والذي يوضــــح أن البواقي  (12-2)وبيكن ملاحظة مشكل ارتباط الذاتي بتُ الأخطاء من خلال الشكل رقم 
 ليست عبارة عن تشويش أبيض، بحيث توجد قيم خارج بؾال الثقة، وىو دليل على وجود ارتباط الذاتي بتُ الأخطــاء

 أو سلسلة البواقي.
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 واقتي النموذج المقدر( : التمثيل البياني لب12-2الشكل رقتم )

 
 . 5EVIEWS من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنام  الإحصائي المادر :

 

  ثبـــــات تبايــــن الخطـــأ :اختبار 
من بتُ الافتًاضـــات بموذج الابكدار ابػطي ىو ثبــــات تبــــاين ابػطأ، ويتًتب على إسقاط ىذا الافتًاض، حدوث 

                  : ثبات تباين حد ابػطأ، ويتم اكتشـــاف عدم ثبات تباين ابػطأ بواسطة عدة اختبارات منهاعدم 
 .ARCH واختبار، Goldfeld-Quandt، Gleisjer ،whiteاختبار 

، والذي ابؼالية خاصة في بمذجة ابؼخاطر الأسواقالذي يستخدم بكثرة في  ARCHوسوف نقوم بإجراء اختبار 
  LM . على مضاعف لاغران  يعتمد

 فرضيات ىذا الاختبار ىي كالتـــــالي : نإفوفي ىذا الصدد 

ات تباين الشرطيـــــــــثب                               
ات تباين الشرطي                                      ـــــعدم ثب           

   (   )         
    

      
 وىذا يدل على عدم ثبات تباين الشرطي؛    ونقبل الفرضية     نرفض الفرضية     

       
 وىذا يدل على ثبات تباين الشرطي؛    ونقبل الفرضية     نرفض الفرضية   
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 الجانب التطبيقي للدراسة  الثانيل ـالفا
 

 ( : نتائج اختبار تجانس التباين8-2الجدول رقتم )

 
 . 5EVIEWS الإحصائي من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنام  المادر:

(   )   =34نلاحظ من خلال نتائ  ابعدول أعلاه أن القيمة المحســــــوبة للمضاعف لاغران        
   كبر بساما من القيمة المجدولة لتوزيعأفهي 

وىذا  ،3.841والتي تساوي  %5 ونسبة معنوية 1حرية ي بدرجة أ     
 6.65 وىي أقل بساما من ابؼعنوية الإحصائية  prob= 6.66666 ة الاحتمالية ابؼرفقة حيث بلغتـــــو القيمــــــما تبين

 .وىذا يدل على عدم ثبات تباين الشرطي    ونقبل الفرضية    وبالتالي نرفض الفرضية العدم
 
 ا:ــطبيعيي ــــار مدى توزيع البواقتــاختب 

  ولاختبار مدى  وزيـــع الأخـــطاء طبيعيا، فهل ىي كذلكمن بتُ فرضيات بموذج الابكدار ابػطي ابؼتعدد ىو ت
"جاك و والذي قدمو كل من   Jarque-Beraتوزيع طبيعيا توجد عدة اختبارات، حيث نستخدم أشهرىا، وىو اختبار

ىدات والبواقي لتحقق من شرط توزيع طبيعي للبــواقي، والذي يتبع والذي يستخدم في اختبار ابؼشــــا 1987سنة  بتَا"
أقل بساما من القيمة   Jarque-Beraوحسب ىذا الاختبار يكون التوزيع طبيعيــــا عندما تكـــــون إحصائية، كاي دو

أكبر بســـاما من القيمة   Jarque-Beraأما إذا كانت إحصائية ،%5ونسبة معنوية  2ة ــــــبدرجة حري   ابغرجة لتوزيع 
فالتوزيع غتَ طبيعي، كما بيكن الاعتماد على اختبــــــار فرضيتي  %5ونسبة معنوية  2 ةـــــبدرجة حري   ابغرجة لتوزيع 

 عندما يكون معامل اـــــون التوزيع طبيعيـــويك(، Kurtosis) املـــومع( Skewnessالتناظر والتسطح باستعمال معـــامل )
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 الجانب التطبيقي للدراسة  الثانيل ـالفا
 

( يوضح نتائ  تلك 13-2والشكل ) ،(3) ةـــمساوي للقيم( Kurtosis) معدوم، ومعامل تسطح( Skewness)اظرــــتن
 الاختبارات :

Jarque وإحاائية Skewness, Kurtosis ــــمالي للبواقتي مع القيم الحرجة لالتوزيع الاحت: (13-2الشكل رقتم ) -Bera 

 
  EVIEWS. 5 من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنام  الإحصائي المادر:

 Skewness ةـوىذا ما تؤكده إحصائيأن مربعات البواقي لم تأخذ شكل التوزيــــــع الطبيعي،  أعلاهيبـــــرز الشكل 
والتي  Jarque-Bera، وىو كذلك ما تثبتو إحصائيـة 3التي بزتلف عن   Kurtosisوالتي بزتلف عن الصفر وإحصائية

 %5ونسبة معنويــة  2ة ــبدرجة حري   عـــمن القيمة ابغرجة لتوزي بساما كبرأوىي  2030.079 تساوي
 بؼربعات البواقي. ، والتي تثبت عـــدم التوزيع الطبيعي            

الابكــــدار ابؼتعدد أعلاه، إلى أنو ولا واحدة من الفرضيـات تم التــــوصل من خلال اختبار الفرضيـــات النموذج 
لابد من تعديلو أو الي ـــبالتو ، تفستَ العلاقة بتُ ابؼتغتَات الدراسةا يعتٍ أن ىذا النموذج غـــتَ صافٌ للـــبؿققة، بف

 .نحدار الخطي البسيــــطالا إلى اللجوء

يوجد في ابؼتغتَات  وــــلأنعلى بموذج الابكدار ابػطي ابؼتعدد  " Log" اللوغـــــــاريتـــملم نقم بإدخــــال  علمــــا أنو
و، والتي ـــالو برذف ىذه القيم وتعتبر صفر بفا قد يفقد النموذج قيمتــــدخإقمنا ب فإذاابؼستقلة بعض القيم السالبة 

 في ذلك. أبنيةبدورىا قد تكون بؽا 
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 :ظـــــل وجـــــود مشكلة التعــدد الخطيتقديــــر النمـــوذج في  .4
، لـــــذا فإن ةـــون فرديـــتك (   ) عنـــد وجـــود مشكلة التعـــدد ابػطــــي بيـــن ابؼتغتَات التوضيحيـــــة فإن ابؼصفوفة

   مقــــدرات يكون صعب، وعندمـــا تكون قريبــــة من الفرديـــة من ابؼمكن ابغصول على  ابغصول على مقــــدرات 
غتَ طريقـــة مربعــــات   ا، بفــــا يستوجب البحث عن طرق أخرى لتقدير وب فيهــــولكن تكون ذو صفات غتَ مرغ

 ORR (Ordinary Ridge Regression)، ومن ىذه الطرق بقد طريقة ابكدار ابغرف العادية OLSالصغرى العادية 
عند    مقدرات من الطرق الشائعة لتقدير وأصبحت (Horel and Kennard)من قبل  1970عـــام  اقتًحت والتي

، ورغم أن ىذه ابؼقـــدرات متحيزة إلا أنها تعتبر في ىذه ابغـــالة أحسن من ابؼقدرات التي 1وجود مشكلة التعدد ابػطي
إلى العنــــــــــــاصر القطريــــــــة  K))على إضــافة حد الثابت  (Ridgeأعطتها طريقة ابؼربعات الصغرى، وتعتمد طريقة ابغرف)

وبالتـــــالي يؤدي ذلك إلى تقليل درجة ترابط  (Ridge Trace) ويدعى ابغد الثابت بأثر ابغرف (   )-1للمصفوفـــــــــــة 
 : 4تكون كمــــا يلي (Ridge) 3، لذلك فإن مقدرات ابؼعــالم للنموذج ابؼقدر بطريقة ابغرف2بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة

 ̂( )  (      )-1           (   ) 
  ؛1و  0ي، وىو بؿصور بتُ ــابت بىتار بشكل بركيمـــابغد الث : k : حيث أن

I : بسثل مصفوفة الوحدة. 

 أما بالنسبة لكل من تباين ومقدار التحيز للمقدرات فتحسب كمــــا يلي :

   ( ̂( ))     (    (      )-1) (   )-1 (    (      )-1)   (    ) 

 ؛تباين شعاع البواقي :   أن :  حيث

 ومقدار التحيز يعطى بالعلاقة التـــــــالية :

                                                                 
بؾلة  ،ور مشكلة التعدد الخطي و القيم الشاذةـالة ظهــــارنة طرق تقدير معالم نموذج الانحدار في حــــــمقنزار مصطفى جواد، غفران إبظاعيل كمال،  -1

 .058ص  ،6606العراق،  ،بغدادجامعة  ،5المجلد ابػامس عشر، العدد  ، كلية الإدارة و الاقتصاد،والاقتصادية العراقية للعلوم الإدارية

ة الإدارة ــوم الزراعية، كليـــــالى للعلـــ، بؾلة ديائية في معالجة مشكلة التعدد الخطيــــاستخدام الأساليب الإحاىيثم يعقوب يوسف وآخرون،  -2
 .004ص ، 6606 ،العراق الى،ـــــجامعة دي اد، المجلد الثاني، العدد الثاني،ــــــوالاقتص

 نظر :أ (Ridge) طريقة الابكدار ابغرف العادية بؼزيد من التفاصيل حول -3

بؾلة القادسية للعلوم الإدارية  ،ثر بعض العوامل على مؤشر العام لسوق الأوراق الماليةألدراسة ( Ridge)استخدام انحدار الحرف رواء صافٌ بؿمد،  -
 . 6600ستنصرية، بغداد، العراق،، جامعة ابؼ8والاقتصادية، كلية الإدارة والاقتصاد، المجلد الثاني عشر، العدد 

الفتًة مؤسسة وفق شروط مذكورة سابقـــا وخلال  16 عينة قوامهــــا ة اقتصرت علىـــن الدراسر من ابؼشاىدات وذلك لأـــة عدد أخــــنظرا لعدم إمكانية إضاف -4
 (.Ridge)ة ابغرف ــا أو حذفو تم اللجوء إلى طريقــــورة سابقــــابؼذكافة أي متغتَ أخر عدا ابؼتغتَات ضبيكن إ نو لاأ، وكما 6601-6606ابؼمتدة من سنة 
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    ( ̂( ))    (      )-1
        (    ) 

ـــنت - ـ  : ائج تقدير النموذجـ
 إلى الصورة القيــاسية (DPA ،BPA، RRC )ة ــــابؼتعلقة بابؼتغتَات التفستَيقبل إجراء التقدير تم برـــويل البيـــانــــــــــات 

(ZDPA،ZBPA  ،ZRRC) ابؼعلمات  أنادية ظهرت من خلال شكل ابؼوالي ــــــــة ابكدار ابغرف العـــــوباستخدام طريق
 .K=210- تستقر عند قيمة

ــــادية بدلالة قتيم 14-2الشكل رقتم ) ـ  k( : تغيرات مقدرات انحدار الحرف العـ

 
 .NCSSGESS 2007من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنام  الإحصائي  : المادر

 : ائ  التقديرــــالي يوضح نتــــــوابعدول الت
 باستعمــــال طريقة انحدار الحرف العادية( : نتــــائج التقدير 9-2الجدول رقتم )

Page/Date/Time 5    06/04/2015 14:31:00 

Database 

Dependent prix 

Included observations:051 

Ridge Regression Coefficient Section for k = 0,010000 

Variable Coefficient Std. Error t- Student 
Stand'zed Regression 

Coefficient 
VIF 

C 3,646504         

DPA 4,718247 1,884148 2,50418 0,2778 8,0194 
BPA 1,804997 0,504718 3,57625 0,2578 1,4443 
RRC 2,726416 1,791237 1,52208 0,2331 6,5212 

F=54,0141 R
5
=0,5828 DW=1,981 Prob Level = 0,000000 

 .NCSSGESS 2007ائي ـــام  الإحصــــات الدراسة والبرنــــاد على معطيـــمن إعداد الطالب بالاعتم : المادر
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 ل منـــــأقبتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة   VIFأن قيمة معامل تباين التضخم( 9-2ويتضح من خلال نتائ  ابعـــدول )

   : k بدلالة قيم VIFوالشكل التـــــالي يوضح ابلفــــاض  ،نو لا يوجد مشكل التعدد ابػطيأبفا يدل على ، 10

 kبدلالة قتيم  VIFتغيرات قتيمة معامل التضخم ( : 02-5الشكل رقتم )

 
ــالما  .NCSSGESS 2007ام  الإحصائي ـــــاد على معطيات الدراسة والبرنـــمن إعداد الطالب بالاعتم : درـ

( يتضح أن سلسلة 16-2الشكل رقم )و بخصوص السلسلة ابؼدروسة ىل تتبع التوزيع الطبيعـــي أم لا، ومـــن خلال 
 ي.ـــــــالنمــــوذج تتمتع بخصائص التوزيع الطبيع

ــــاني للتوزيــــع الطبيعي للسلسلة المدروســــة16-2الشكل رقتم ) ـ ـ  ( : التمثيل البيـ

 
ــالما  .NCSSGESS 2007من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنام  الإحصائي  : درـ
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على النحو  (9 -2)دول رقم ابعنتائ  التي تظهــر في من خلال وبنــــــاء عليو فإنو، بيكن كتابـــة مـعادلة الابكدار 
 :التالي 

 

   

 
 
 : التفسير الإحاائي 
 
 : النموذج اختبار جودة التوفيق -

أن ابؼتغيــــرات ابؼستقلة للدراسة  (Ridge)ادية ـــــنلاحظ من خلال نتائ  تقدير النموذج بطريقة الابكدار ابغرف الع
، إلا أن %58.28، ىذا ما يـــــؤكده معامل التحديد والذي بلغ للسهم من التغتَ في السعر السوقي %58.28تفسر 

لا تفســـــره فقط التغتَات التي بردث في متغتَات الدراســــة بل تفسره  للسهم ىذه النسبة تبتُ أن سعر السوقـــــي
 خرى لم تدخل في النموذج.متغتَات أ
 

 اختبار المعنوية الإحاائية للمعالم : -
 :  DPAبالنسبة للمتغير المستقل 1- 

والتي تساوي  DPAللمتغتَ ابؼستقل  t-Statisticنلاحظ أن القيمة الإحصائية  (9-2)دول رقم ابعانطلاقا من 
ومنو نرفض  ،%5 معنوية عند مستــــــوى (1.98للتوزيع الطبيعــــــي ) ة المجدولةـــــمن القيم اماـــــبس كبرأ( 2.50418)

الي ىناك علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ ــالتــوب ،ا عن الصفرـــــبىتلف معنوي    أن أي    ونقبل الفرضية    الفرضية
   . PRIXوابؼتغتَ التابع DPAابؼتغتَ 

 : BPAبالنسبة للمتغير المستقل 2- 

والتي تساوي  ابؼرفقة لو t-Statistic أن القيمة الإحصائية الابكدارنلاحظ من خلال نتائ   BPAبالنسبة بؼتغتَ 
أي     ونقبل الفرضية    ومنو نرفض الفرضية، %5وى ـــــــعند مست (1.98) بر من القيمة المجدولةــــــكأ( 3.57625)
 .PRIXوابؼتغتَ التابع  BPA ائية بتُ ابؼتغتَــــة إحصـــــاك علاقة ذات دلالـــــىنالي ــــبىتلف معنويا عن الصفر وبالت    أن

 

                                            (    ) 

 (1.52)               (3.58)             (2.50) 
 

051  : t- Statistic                 n           ).(:                                               
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 : RRCبالنسبة للمتغير المستقل 3- 

 RCC الثالث ابؼستقل للمتغتt-Statisticَ  ائيةــــــأن القيمة الإحص الابكدارائ  ـــــــظ كذلك من خلال نتـــــنلاح

، ومنو نرفض %5عند مستــــــوى  (1.98للتوزيع الطبيعــــــي )من القيمة المجدولة ىي أقل و  (0.56664) تســـــــــاوي
علاقة ذات دلالة إحصائية  لا تــــوجدالي ـــا عن الصفر وبالتـــــبىتلف معنوي لا    أي أن    ونقبل الفرضية    الفرضية

  . PRIX وابؼتغتَ التابع   RCCبتُ ابؼتغتَ

 

 المعنوية الكلية للنموذج :اختبار  -
ة ابؼرفقة ـــاحية الإحصائية ويتضح ىذا من خلال مستوى الدلالــــأن النموذج مقبول من الن ائ  الابكدار إلىــــتدل نت

  .%5قل من نسبة ابؼعنوية أ، فهي 0.0000وابؼقدرة  ،) F- Statistic  prob) ائية فيشر في ابعدولـــبإحص

ة ــــونسب 000 و 1 بدرجتي حريةوىي أكـــبر من القيمة المجدولة ( 58.6080ــــــــ)بــ F-Statisticفي حتُ بلغت قيمة  
ابؼقدرة للنموذج  لمةأي أن ابؼع    ونقبل    الفرضية ومنو نرفض  ،Fc = 54.0141 < 6.04 أي      معنوية

  .ائية الكلية للنموذجــة الإحصـــــيدل على ابؼعنويبؽا دلالة إحصائية، وىذا    ن قيمةأو  ،بؽا معنوية إحصائية كلية

 

)نصيب السهم من الأرباح النقدية، نصيب السهم من الأرباح  احــــاسة توزيع الأربــــــة بتُ سيـــــقىذا عن علا
بتُ الأرباح المحققة بسياسة  موجودة ، فماذا عن علاقةوسعر السهم السوقي الصافية، نصيب السهم الأرباح المحتجزة(

وفقا لطريقة مربعات  الابكدار ابػطي البسيطتوزيع الأرباح )الاحتجاز، التوزيعات(   وللإجــــابة عن ذلك نلجأ إلى 
الصغرى لتبيان العلاقة بتُ نصيب السهم من الأرباح المحققة كمتغتَ مستقل، بسياسة توزيع الأرباح )الاحتجاز، 

في مرحلة الأولى، ومن   DPAتابع، وذلك من خلال نصيب السهم من الأربـــــــــاح النقدية ابؼوزعــــــةالتوزيعات( كمتغتَ 
 في مرحلة ثانيــــــــة.RRC ثم مع نصيب السهم من الأربــــــــــــــاح المحتجزة 
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ــــتحلي .5 ـ ــــل الانحـ ــــدار البسيـ ـ ـ  ط :ـ
 سياسة التوزيع المتبعة على( : أثر نايب السهم من الأرباح الاافية 10 -2الجدول رقتم )

ــالأرب ــ ــ ــتوزيعات الأرب RRCاح المحتجزة ــ ــ ــ ــ  المتغيرات التابعة                    DPAاح ــ
ــالدلال ــ ــ ــ ــ ــ ــالدلال المعاملات المقدرة ةـ ــ ــ ــ ــ ــ  المتغير المستقل المعاملات المقدرة ةـ

0.8753 
0.011644 

0.6087 
0.046426 

 cالقيمة الثابتة 
(0.157275) (0.513324) 

0.0000 
0.593592 

0.0000 
0.391228 

ــالأرب ــ ــ ــ ــ ــ ــ  BPAاح المحققة ـ
(82.05118) (44.26769) 

  *Rالارتباط    0.971187 0.991350
ــمع 0.943204 0.982775 ــ ــ     امل التحديدــ
ــامل التحديد الماححمع 0.942723 0.982629 ــ ــ  R ـ
 Fإحاائية فيشر  1959.628 6732.396
  F احتمال فيشر   0.000000 0.000000
 DWإحاائية دربين واتسون  1.98 2.070828

 .5نسخة   EVIEWSمن إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنام  الإحصائي المادر:

120 :Included observations 
 ؛القيم التي بتُ قوستُ ىي إحصائية ستودنت

 

سياسة التوزيع ابؼتبعة والتي يوضحها  علىائ  الابكدار البسيط لأثر نصيب السهم من الأرباح الصافية ــــكشفت نت
اح المحققة من قبل ـــاح النقدية ابؼوزعة يرجع إلى الأربـــــمن التغتَ في الأرب %94.32أن ما قيمتو  أعلاهابعدول 
ة بـــــــــ ـــــاح النقدية ابؼوزعــــــات، حيث أن التغتَ في الأرباح المحققة بوحدة واحدة يؤدي إلى إحداث تغتَ في الأربـــابؼؤسس

اح ــــالأرب اح المحققة بوحدة واحدة ستؤدي إلى ارتفاعــــــادة في الأربـــــوحدة وفي نفس الابذاه، بفا يعتٍ أن الزي (0.391)
 والتي قدرت (t)ار ستودنت ـــــــة يتم الاعتماد على اختبــــلاقــولتحديد مدى قوة الع ،وحدة( 0.391)ة بــــــــــــالنقدية ابؼوزع

أن بول ـــالي بيكن القــــوبالت، (1.98) والتي بسثل %5 ةــــة عند مستوى حريـــــــابعدولي t وىي تفوق t=44.26769بـــــــــــ
ا بيكن تدعيم قوة ـــكم، 6.460الذي بلغت قيمتو اطــــة قوية بتُ ابؼتغتَين وىذا ما يعبر عنو معامل الارتبــــــاك علاقـــىن

ونسبة  002و 0حرية ة بدرجتيــــر من القيمة المجدولـــكبأو ىي  (0454.064) المحسوبة F النموذج بإحصائية فيشر
 على قوة العلاقة بتُ ابؼتغتَين.بفا يؤكد ، 1.46  والتي بسثل      معنوية
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كما بلغت  من التغتَات فيهــــــا يرجع إلى الأربـــــاح المحققة، %98.28 أما بالنسبة للأربــــــاح المحتجزة فإن ما نسبتو
في الأربــــــاح يؤدي إلى زيادة  الصافيةاح ـــــادة بقيمة واحدة في الأربـــــوىذا يعتٍ أن الزي(، 0.59) قيمة درجة التـــأثتَ

بتُ ابؼتغتَين، ىذا ما أسفر عنو معـــــامل الارتباط الذي بلغت بفا يعتٍ وجود علاقــــة طردية ( وحدة، 0.59المحتجزة بــــ )
  ابعدولية.كبر من قيمتهما أانت ــــالمحسوبتتُ والتي ك  Fو t، وتم التأكيد عليو بالاعتماد على كل من قيمة 0.99قيمتو 

 
 ادسة ــالسالبيــــانات واختبار الفرضية  تحليل :الثالثالفرع 

على أن ابؼؤسســـات ابؼدرجة في سوق دبي ابؼــــالي تتبع من النــــــاحية العملية سياســـة توزيع  ادسةــــــالس تنص الفرضية
، وسنقوم باستخدام بموذج         2013-2010ابؼتبقـــي أو الفائض كسيـــاسة لتوزيع الأربـــــاح النقدية خلال الفتًة ابؼمتدة 

and Poulsen Lehn   ابؼشار إليو في ابؼبحث الأول من ىذا الفصل، لإثبات أو نفي ىذه فرضية، وقاعدة القرار أنو إذا
كانت ابؼؤسســـات تتبع منه  متبقي التوزيعات، فإن الوسط ابغسابي، والابكراف ابؼعياري للنقد ابغر ابؼنمط         

(Standardized Free Cash Flow )نو بيكن صياغة ىذه إوعليو ف ،2013 -2010 ابؼمتدة يساوي صفرا خلال فتًة
 الي :ـــعلى النحو الت ائيةــــإحصة ــــالفرضية بطريق

أن ابؼؤسسات تتبع من الناحية العملية سياســـة توزيع ابؼتبقـــي أو الفائض                                     

         
أن ابؼؤسسات لا تتبع من الناحية العملية سياســـة توزيع ابؼتبقـــي أو الفائض                     

 .2013-2010على مستوى السوق خلال فتًة ابؼمتدة للمؤسسات ضمن العينة : الوسط ابغسابي للنقد ابغر ابؼنمط      حيث أن:

       ام ـــــبرن دامــــــــــــــباستخ امــــــــتم قي and Poulsen  Lehnلتطبيـــــــــق بموذجبعــــــد برضتَ بصيـــــــع البيانـــــــــــات اللازمـــــة 

 Office Excel 2007 Microsoft ساب النقد ابغر ابؼنمط للمؤسسات ضمن العينة على مستوى السوق ككل بغ
للنقد ابغر ابؼنمط للمؤسسات ضمن العينة  وابعدول التـــــالي يوضح نتائ  التحليل الإحصائي (،06 ملحق رقتم)نظر أ

 على مستوى السوق.
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للمؤسسات المساىمة العامة ضمن العينة ائي للنقد الحر المنمط ــ( : التحليل الإحا11-2الجدول رقتم )
 على مستوى الســـوق

statistiques descriptives 

السنوات عدد  N = 4 على مستـــوى السوق  
 Mean 0,410424299 ابيـــط الحســـــالمتوس

Median طــــــالوسي  0,393243691 
Std.Deviation اريــــالانحراف المعي       0,070861154 

 Variance اينـــتب  0,005 
Range دىـــالم  0,1589498 

Minimum  0,3482227    ةـــــأدنى قتيم
Maximum  0,5071726   ةـــقتيمر أكب   

Sum 1,641697 المجموع 

 .SPSS 20ائي ـــام  الإحصــــ: من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرن المادر

ات ـــابي، والابكراف ابؼعياري للنقد ابغر ابؼنمط للمؤسســـــأن قيمة الوسط ابغس دول أعلاهابعنلاحظ من خلال 
 أن أي    ونقبل الفرضية    نرفض الفرضيةاوي صفرا، ومنو ــــــــوق لا تســـــضمن العينة على مستوى الس

   
بىتلف  

فإن ابؼؤسسات لا تتبع من النـــــاحية العملية منه  متبقي التوزيعات كسيـــاسة لتوزيـــــع الي ــــوبالت ا عن الصفرــــمعنوي
 الأرباح النقدية.

 t ، وابعدول التالي يوضح نتائ  اختبارtللتــــأكد من أن ىذه النتيجة ذات دلالة إحصائية سنقوم بإجراء اختبار  و
 .3( = 1-4) ودرجة حرية %5عند مستوى معنوية 

للوسط الحسابي للنقد الحر المنمط للمؤسسات المساىمة العامة  t( : نتائج اختبار 12-2جدول رقتم )
 مستوى السوق ة علىـــــضمن العين

  

One - Sample Statistics 

N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

CFM 4 0,410424299 0,0708611538 0 ,035430577 

 .SPSS 20 الب بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنام  الإحصائيــــــ: من إعداد الط المادر

  

Test Value = 0 

t df Sig 
Mean 

Difference 

95% Confidence Interval of the Difference  

Lower Upper 

CFM 11,584 3 0,001 0,410424299 0,29766839 0,52318021 
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المحسوبـــة للوسط ابغسابي للنقد ابغر ابؼنمط للمؤسسات ضمن  tأن قيمة  (12-2)يظهر من خلال ابعدول 
ودرجة  %5ابعدوليـــة عند مستـــــوى معنـــــوية   t( وىي أكبر من قيمة11.584العينــــة على مستوى السوق تســـاوي )

 أن أي    ونقبل الفرضية    نرفض الفرضيةومنو (، 3.182) 3حرية 
  

فإن وبالتالي  ا عن الصفرـــــبىتلف معنوي 
القيمة  تؤكدهىذا ما ابؼؤسســـــات لا تتبع من الناحية العملية منه  متبقي التوزيعات كسياسة لتوزيع الأرباح النقدية، 

    ومنو نرفض الفرضية  prob= 6.660 > 6.65قل بساما من مستوى ابؼعنوية أوالتي ىي  t ـــــة لـــالاحتمالية ابؼرفق
 أن أي    ونقبل الفرضية

   
إحصائية على أن الوسط ابغسابي  دلالةىذا يعتٍ وجود بىتلف معنويا عن الصفر و  

وى معنوية ـــــوق بىتلف عن الصفر عند مستــــوى الســــعلى مستابؼدرجة ــابنة العامة ـــسات ابؼســــــللنقد ابغر ابؼنمط للمؤس
5%. 

 : على مستوى كل قتطاعات الاقتتاادية كل على حِدَة -
ق بموذج         سنتطرق في ىذا ابعزء إلى حســــــــــاب النقد ابغــــــر ابؼنمط لكل قطــــــــــــــــــــاع على حــــــدة من خلال تطبيـــــــ

 Lehn and Poulsen تم دم  كل من قطاع بنــــوك والتأمتُ والاستثمار  أنو ، مع العلم السادسةابؼستخدم في الفرضية
واستثناء قطاع الصناعة ىذا لصغر حجم العينة ابؼمثلة وبالتـــــالي  د، ودم  قطـــاع الاتصالات وابػدمـــات،كقطاع واح

الي نتائ  التحليل الإحصائي للنقد ابغر ابؼنمط ــــفإن التعميم بالاستناد إلى صغر العينة غتَ مقبول، وي ظهر ابعدول الت
 على مستوى كل قطاع. 

ــــللمؤسسات المساىمة العامة ضمن العين التحليل الإحاائي للنقد الحر المنمط ( :13-2الجدول رقتم )  ةـ
 قتطاع كل  على مستوى

statistiques descriptives  

عدد السنوات  N = 4 

بنـــــوك والتأمين وخدمات 
 المالية

 والإنشاءاتالعقـــــــارات 
السلع الاستهلاكية  النقل الهندسية

 والكمالية
الاتاالات 
 والخدمــــــات

 Mean 0,593543433 0,147716993 0,258724639 0,210677819 0,131436518 ابيــــــــــــــــــالمتوسط الحس
Median طـــــــــــــــــــــــــالوسي  0,565217923 0,11778990 0,219858723 0,21821877 0,106243389 

Std.Deviation اريــــــــــــالانحراف المعي       0,098698057 0,0695464631 0,221999384 0,029718613 0,058328566 
 Variance اينــــــــــــــــــــــــــتب  0,010 0,005 0,049 0,001 0,003 

Range دىـــــــــــــــــــــالم  0,2162775 0,1473875 0,4462292 0,0634358 0,1234971 
Minimum  0,0948811 0,1714190 0,074476 0,1039503 0,5137302   ةـــــــــــأدنى قتيم
Maximum  0,2183782 0,2348548 0,5207051 0,2513378 0,7300077    ةــــــــــأكبر قتيم

Sum وعـــــــالمجم  2,3741737 0,5908680 1,0348986 0,8427113 0,5257461 

 .SPSS 20 ة والبرنام  الإحصائيـــــمن إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الدراس:  المادر
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أن قيمة الوسط ابغسابي، والابكراف ابؼعياري للنقد ابغر ابؼنمط  (13-2)دول ابعنتائ  يتضح من خلال 
ونقبل     نرفض الفرضيةلا تساوي صفرا، ومنو  كل قطـــــــاع على حدة  للمؤسسات ضمن العينة على مستوى

 أن أي    الفرضية
  

فإن ابؼؤسسات على مستوى كل قطاع لا تتبع من الناحية وبالتالي  معنويا عن الصفربىتلف  
 العملية منه  متبقي التوزيعات كسياسة لتوزيع الأرباح النقدية.

عند   tيوضح نتـــــائ  اختبار التاليدول ابع، و tوللتـــأكد من ىذه النتائ  ذات دلالة إحصائية سنقوم بإجراء اختبار 
 .3= ( 1-4)ودرجة حرية  %5ية مستوى معنو 

ــــللوسط الحس t( : نتائج اختبار 14-2جدول رقتم ) ابي للنقد الحر المنمط للمؤسسات المساىمة العامة ـ
 كل قتطاعضمن العينة على مستوى  

 
One - Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean القطــــــــــــــــــــــاع

 0,0493490285 0,0986980570 0,593543433 4 والـتأمين وخدمات الماليةالبنوك 
 0,0347732316 0,0695464631 0,147716993 4 الهندسية والإنشاءاتالعقارات 

 0,1109996919 0,2219993838 0,258724639 4 النقل
 0,0148593065 0,0297186130 0,210677819 4 السلع الاستهلاكية والكمالية

 0,0291642832 0,0583285664 0,131436518 4 تــــــاالاتاالات والخدم

 .SPSS 20: من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنام  الإحصائي  المادر

المحســـــوبـــة للوسط ابغسابي للنقد ابغر ابؼنمط للمؤسسات ضمن  tأن قيمة  ،من خــــلال ابعدول أعلاه تضح لناي
العينة على مستوى قطاع )البنـــوك والتأمتُ وخـــدمات ابؼالية، العقــــارات والإنشاءات ابؽندسية، السلع الاستهلاكية 

ومنو ، 3ودرجة حرية  %5وى معنـــــوية ابعدوليـة عند مستـــــ  tوالكمالية، الاتصالات وابػدمــــــات( ىي أكبر من قيمـــة
 أن أي    ونقبل الفرضية    نرفض الفرضية

   
فإن ابؼؤسسات ضمن العينة على وبالتالي  بىتلف معنويا عن الصفر 

 مستوى كل قطاع لا تتبع من الناحية العملية منه  متبقي التوزيعات كسياسة لتوزيع الأربـــاح النقدية. 

  Test Value = 0 

 t df Sig Mean Difference القطـــــــــــــــــــــاع
95%  Confidence Interval of the Difference 

Lower Upper 

 0,750594066 0,436492799 0,5935434325 0,001 3 12,027 البنوك والـتأمين وخدمات المالية
 0,258380935 0,037053051 0,171477169930 0,024 3 4,248 الهندسية والإنشاءاتالعقارات 

 0,611975198 0,094525921- 0,2587246388 0,102 3 2,331 النقل
 0,257966764 0,163388875 0,2106778195 0,001 3 14,178 السلع الاستهلاكية والكمالية

 0,224250283 0,038622753 0,1314365180 0,020 3 4,507 تـــاالاتاالات والخدمـ
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ومنو نرفض ، %5 قل بساما من مستوى ابؼعنويةأوالتي ىي  لكل قطاع  t ـــــالقيمة الاحتمالية ابؼرفقة ل تؤكدهىذا ما 
 أن أي    ونقبل الفرضية    الفرضية

   
إحصائية على أن الوسط  دلالةىذا يعتٍ وجود بىتلف معنويا عن الصفر و  

أمتُ وخدمات ابؼالية، ــــ)البنوك والتاع ـــــابنة العامة على مستوى قطـسات ابؼســــابي للنقد ابغر ابؼنمط للمؤســــــابغس
بىتلف عن الصفر عند العقارات والإنشاءات ابؽندسية، السلع الاستهلاكية والكمالية، الاتصالات وابػدمــــــات( 

 .%5مستوى معنوية 

المحسوبـــة للوسط ابغسابي للنقد ابغر ابؼنمط للمؤسسات ضمن العينة تساوي  tقيمة فيما بىص قطاع النقل فإن و 
(، وىذا يعتٍ أنو لا 3.182) 3ودرجة حرية  %5ابعدوليـــة عند مستـــــوى معنـــــوية   tقيمة وىي أقل من( 2.331)

يــــــوجد دلالة إحصائية على أن قطاع النقل لا يتبع منه  متبقي التوزيعات كسياسة لتوزيع الأرباح النقديـــــة عند 
بساما من  أكبروالتي ىي  t ـــــلبيكــن تأكيد ىذه النتيجة من خلال النظر إلى قيمة الاحتمالية ، و %95مستوى ثقة 
على أن قطاع النقل لا يتبع منه  متبقي  ةإحصائي لالةبفا يعتٍ عدم وجود د،  < 0.050.102 مستوى ابؼعنوية

 .%95التوزيعات كسياسة لتوزيع الأرباح النقدية عند مستوى الثقة 
 

ـــــة نتائج الدراسة  المطلب الثاني : تفسيـــر ومناقتشـ
 

توزيع الأرباح على سعر السهم السوقي، وإلى البحث فيما إذا  أثتَ سيـــاسة ــــسعــــت ىذه الدراسة إلى معرفة مدى ت
 كانت ابؼؤسسات من الناحية العملية تتبع منه  التوزيعات كسياسة لتوزيع الأربـــاح النقدية على ابؼسابنتُ.

 مؤسسة مسابنة عامة 30تم استخدام التحليل ابؼالي، والإحصـائي لاختبار فرضيات الدراسة على عينة مكونة من 
سنوات بفتدة  التي غطت فتًة أربعمن بؾتمع الدراسة، و % 46.5مدرجة في سوق دبي ابؼالي، وتشكل ىذه العينة نسبة 

 .2013إلى نهاية عام  2010من عام 

ىناك علاقة قـــــوية بتُ  أنّ ، طريقة مربعات الصغرىنتائ  بموذج الابكدار ابػطي ابؼتعدد باستعمال  وأوضحت
ومعــــامل التحديد ابؼصحح  %60.49سيــــــاسة توزيع الأربــــــاح وسعر السهم السوقي، حيث بلغ معامل التحديد 

ابؼتمثلة في )نصيـــب السهم من الأرباح ابؼوزعة، نصيــب السهم من الأربـــاح ستقلة و ، أي أن ابؼتغتَات ابؼ59.47%
ما أظهرت كمن التغتَ في سعر السهم السوقي،   %60.49السهم من الأربــــاح المحتجزة( تفسر الصافية، نصيــب 

علاقة ذات دلالة إحصائيــــة بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة المجتمعة وابؼتغتَ التابع سعر السهم السوقي على وجود النتائ  
 للمؤسسات.
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يل بموذج الابكدار ابؼتعدد في تفستَ ابؼتغتَ التـــــــابع، تم إجراء ولفحص مدى إمكانية الاعتمــــــاد على نتــــــائ  برل
بموذج الابكدار ابؼتعدد على مستوى السوق  حصائية للنموذج، فخلصنا إلى أنّ بعض الاختبارات لتشخيص القوة الإ

بينها وجــــــــود مشكل التعدد غتَ صافٌ لتفستَ علاقـــــــــة بتُ ابؼتغتَات ابؼدروسة بسبب اختلال بؾمل فرضيــــاتو، ومن 
ابػطي أي أن ابؼتغتَات ابؼستقلة لا تتصف بالاستقــــــلالية بشكل كــــــامل، وىذه النتيجة منطقية لوجود قيمة عدد 

كل ارتأينا ا ــــــاء على ىذه ابؼشــــــــــوللقضالأسهم ابؼكتتب بهـــــــا في حساب نسب ابؼذكـــــــــورة )ابؼتغتَات ابؼستقلة(، 
  ORRالاعتماد على طريقة تقدير مقدرات غتَ طريقة مربعـات الصغرى ألا وىي طريقة ابكدار ابغرف العادية

(Ordinary Ridge Regression)  ةعتمدابؼو ( على إضافة حد الثابتk) والتي أصبحت من الطرق الشائعة ،
  لتقدير مقدرات عند مشكلـــــة التعدد ابػطي.

نتـــــائ  أن سيـــاسة توزيـــع الأربـــاح بؽا تأثتَ ابهابي على سعر السهم ال النمـــوذج، أسفــــرتات ــــومن خلال بـرج
 (R-squared) ، ىذا ما يؤكده معامل التحديد %58.28وبقدرة تفستَية قاربت  %5السوقي عند مستوى دلالة 

من التغتَات في سعر السهم نات  عن التغتَ في سياسة توزيع  (0.5828)أي أن ما قيمتو ، (0.5828)والذي يساوي 
الأرباح )نصيب السهم من توزيعات النقدية، ربحية السهم الواحد، نصيب السهم من الأرباح المحتجزة( وىي نسبة 

تغتَات الدراســة بل تفسره ره فقط التغتَات التي بردث في مجيدة نوعا ما، والتي تبتُ أن سعر السهم السوقي لا تفس
لم تدخل في النمــوذج، ىذا بالـــرغم من عدم التي عوامل أخرى )متغتَات أخرى( تتحكم في سعر السهم السوقي 

وجــــــــود دلالة إحصائية بؼتغتَ نصيب السهم من الأربــــاح المحتجزة، وىذا لا يعتٍ بالضرورة عدم وجود أثر للأربـــاح 
 عر السهم السوقي.المحتجزة على س

عنـــــد دراسة مكونـــات سيــــاسة توزيع الأربــــــاح، وقدرتها على تفستَ ابؼتغتَ التابع سعر السهم السوقي، تبتُ أن 
 بلغتعلاقــــــــة ذات دلالـــة إحصائية مع سعر السهم السوقي، حيث  لو DPAنصيب السهم من التوزيعات النقدية 

 ةـــــــــاح النقدية ابؼوزعــــة واحدة في نصيب السهم من الأربـــادة بقيمـــــــــوىذا يعتٍ أن الزي، (4.718) درجــــة التــــأثتَ بــــــ
DPA علاقــــة طردية ومقبولة في ع رف  وجودبفا يعتٍ ، وحدة (4.718) ةــــي بقيمــــــادة سعر السهم السوقــــــيؤدي إلى زي

أن معظم ابؼستثمريــــن في ســـــــوق دبي ابؼالي يسعـــون إلى زيــــــادة الأرباح والعــوائد  ويفسر ىذه النتيجةالاستثمار ابؼالي، 
دية ابؼوزعـة أقل بـاطرة النقدية المحققة من استثماراتهم في ىذا الســــوق بالقدر الذي بوقق بؽم الرضا، لأن الأربـــاح النق

أن درجة تأكد ابؼستثمرين حول حصوبؽم على ابؼكاسب الرأبظالية ابؼتحققة من الأرباح  بحيثمن الأربـــــــاح الرأبظالية، 
المحتجزة أقل من درجة تأكد حصوبؽم على التوزيعات، بفا يعتٍ تفضيل ابؼستثمرين لتوزيع الأرباح النقدية على برقيق 

ية في ابؼستقبل، وتبدو ىذه النتيجة منطقية على أساس أن الأسهم ذات التوزيعات النقدية الأكثر، ىي مكاسب رأبظال
الأسهم الأقل بـاطرة، ومع ثبات العوامل الأخرى ابؼؤثرة على سعر السهم، فإن الأسهم الأقل بـاطرة، ىي الأسهم 
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ــادنا إلى سياسة التي تتبعها ابؼؤسسات الاقتصاديــة ابؼدرجة في الأغلى بشنــــا، كما بيكن إرجــــــاع قوة العلاقة حسب اعتقــ
توزيعـــــات النقدية، بؼا بوملو ىذا الأختَ من الإشــــــــارات السوق دبي ابؼـــالي بعذب مستثمرين جدد من خلال دفع 

ا يعرف بنظرية الإشارة أو المحتوى والتي تندرج في إطار م- ابؼالي للمؤسســة في السوق ابؼاليومعلومـــات عن قوة ابؼركز 
  .-قيمة السهم - يؤدي إلى ارتفاع القيمة السوقية للمؤسسة ، الأمر الذي-الإعلامي

قة بتُ لاود عـــ، والتي خلصت إلى عدم وج1961لعام  M&Mولم تقدم ىذه النتيجـــة أي دعم لنتــــــائ  دراسة 
حيث تعتبر ىذه النتيجة مؤيدة لنظرية عصفور في اليد لـــــ     السوقية للمؤسسة،قيمة الو  النقدية احـــــــالأربسياسة توزيع 

(Myron Gordon & John Litner )عبد الوىاب دادن، حورية " وىي نفس النتيجة ابؼتوصل إليها في دراسة
ـة "بضدي زعرب، صباح ـــدراس" و فايز سليم حداد، دعاء فوزي شبيطة"دراسـة و   ة "علي بن الضب"ـــودراس دة "ــــديـــــب

والتي  "David J. Denis, Igor Osobov" دراسةكذلك ابغال بالنسبة ل، و دراسـة "عماد زياد رمضان"و شراب" 
ىذه  من جهة أخرى تتناقضتوصلت إلى أن للتوزيعات النقدية تأثتَ ابهابي ذو دلالة إحصائية على أسعار الأسهم، و 

ذات دلالـــة إحصائية بتُ التوزيــــــع  إلى عدم وجود علاقة توصلتوالتي  د الظاىرـــالــرب، مفينور أبو دراسة  مع النتيجة
 .وسعر السهم السوقي النقدي

بيَّنت نتائ  برليل الابكدار أنو على علاقة ذات دلالة إحصائية مع فقد  BPAتغتَ ربحية السهم وفيما يتعلق بد
ادة بقيمة واحدة ــــوىذا يعتٍ أن الزي(، 1.80، كما بلغت درجة التأثتَ )%95ثقة السعر السهم السوقي عند مستوى 

، ويفســــــــر       وحدة (1.80) ؤدي إلى زيادة سعر السهم السوقي بقيمةــــي  BPAالصــــافيةفي نصيب السهم من الأرباح 
ابؼؤسســـــــات التي تدر بؽم دخلا ثابتا في نهاية العام، إذ ىذه النتيجـــة أن ابؼستثمريــــــــن في سوق دبي ابؼـــالي يبحثون عن 

يعتبر الربح ابؽدف الأىم في نظرىم، لذلك فإنهم سوف يتوجهـــون بكو ابؼؤسسات التي تدفع عائدا أعلى وبشكل 
السوقي.  دوري، وينت  عن ذلك زيادة الطلب على الأسهم تلك ابؼؤسســــات، الأمر الذي يؤدي إلى ارتفـــــاع سعرىا

 Kanwal Iqbal" ةـــــودراس "Raymond A, Ezejiofor, et All"كل من دراســــــــــــــة   ائ ـــــمع نتتتفق  النتيجة ذهوى

Khan "ةـــودراس "Othman Al Omari"  وجود علاقـــة ذات دلالة إحصائية بتُ ربحية السهم وسعر  توصلت إلىالتي
والتي خلصت بأنو لا يوجد  ة بديدة"ـــاب دادن، حوريـــــعبد الوى"السهم السوقي، وعكس ما توصلت لو دراسة 

مة ابؼــــالية آنذاك تأثتَ الأز  إلىوسعر السهم السوقــــي، والذين فسَّروا ذلك  BPAعلاقــــــــة خطية بتُ ابؼتغتَ ربحية السهم 
 على أسعار الأسهم أو وجود أخطـــــاء قياسية. 

ائيا بتُ الأربـــــاح المحتجزة وأسعــــــار ــــــود علاقة طردية وغتَ دالة إحصـــكمـــا أسفـــرت نتـــــــائ  الدراسة عن وج
غتَ أن ىذا لا يعتٍ بالضرورة عدم وجود أثر الأسهم، وبالتالي تتنافى ىذه النتيجة مع ما جاءت بو النظرية ابؼالية، 

للأرباح المحتجزة، قد يرجع عدم وجود علاقة بتُ ابؼتغتَين إلى أخطاء ابؼعلومات ابؼتحصل عليها، أو قد يعود أيضا إلى 
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ل من دراسة ــــاكسة بؼا توصل إليو كــــــار في النموذج، وجاءت ىذه النتيجة معـــــأخذ بالاعتبــــــوجود متغتَات أخرى لم ت
، والتي توصلت إلى أن للأرباح المحتجزة تأثتَ ابهابي ذو دراسـة "عماد زياد رمضان"" و بضدي زعرب، صباح شراب"

 دلالة على أسعار الأسهم.   

خصص كل ما سبق لتحليل العلاقة بتُ سياسة توزيع الأرباح وسعر السهم السوقي، أما عن علاقة بتُ الأربــــــــــاح 
ية وسياسة توزيع الأرباح )الاحتجاز، التوزيعات( فتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ الصاف

في  اتمن التغتَ  %98.28، %94.32 نسبتوأن ما سياسة التوزيعات ابؼتبعة من قبل ابؼؤسسات والأرباح المحققة، أي 
، ومنو بيكن القول اح المحققة من قبل ابؼؤسساتــــــيرجع إلى الأربلى التوالي والأربـــــــاح المحتجزة عاح النقدية ابؼوزعة ـــــالأرب

الأرباح لإتباع ابذاه الأرباح المحققة من طرف ابؼؤسسات، حيث بييل نصيب السهم من  تأنو بسيل سياسة توزيعـــــا
الأرباح المحتجزة وابؼوزعــــة إلى الارتفــــاع كلما حققت ابؼؤسسة نتائ  ابهابية، وعلى العكس من ذلك في حال برقيقها 

، وىي سة علاقة الارتباط في العنصرين السابقتُللنتائ  السلبية، وىذا تــــأكيد على ما تم التوصل إليو من خلال درا
إلى وجود ارتباط والتي خلصت  "David  J. Denis, Igor Osobov" نفس النتيجة التي توصلـــــــت إليهــــــــا دراســــــــــــــة

 قوي بتُ الأربـــــاح المحققة من طرف ابؼؤسسات وسياسة توزيعات. 

متبقي التوزيعـــات كسيــــاسة لتوزيع الأرباح النقديـــة في سوق دبي ابؼالي، ودلت نتـــائ  وكذلك فقد تم دراســــة منه  
الدراســــــة على مستــــــوى السوق أن ابؼؤسسات بدجملهــــا لا تتبع منه  متبقي التوزيعات كسيـــاسة لتوزيع الأربـــــــاح 

ة الاستثمار وسياسة توزيعات النقدية، وتدعم ىذه النتيجـــة ما توصلت النقديــــــة، بفا يعتٍ أن ىناك فصلًا بتُ سياس
" بخصوص استقلالية 2004"عماد زياد رمضان،  ودراسة  "Partington, 1985"ودراسة  " fama, 1974 "إليو دراسة 

نتيجة دليلا بذريبيا إضافيا على عدم صحة فرضية ىذه قرارات الاستثمـــار عن قرارات توزيعـــات النقدية، وتقدم 
M&M 1961 لعام . 

وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ سياسة توزيع الأرباح وسعر السهم السوقي، عارضت  فبالإضافة إلى نتيجة
نتائ  ىذه الدراسة ما نصت عليها الفرضية القائلة بأن ابؼؤسسات تتبع منه  متبقي التوزيعات كسياسة لتوزيع الأرباح 

تبقى من أموال بعد تغطية الاستثمارات النقدية، بحيث أن سياسة توزيع الأرباح النقدية تعتمد وبشكل مطلق على ما 
 ابؼتــــاحة للمؤسسة.

ونعتقد أن النتيجة التي تم التوصل إليها من عدم إتباع ابؼؤسسات بؼنه  متبقي التوزيعات كسياسة لتوزيعات 
ي من النقدية، تعتبر منطقية بسبب وجود عوامل متعددة تؤثر في قرار توزيع الأرباح النقدية، بغض النظر عن ابؼتبق

الأرباح، بحيث نرى أن الإدارة تستخدم العلاقة بتُ سياسة توزيع الأرباح وسعر السهم السوقي للمؤسسة، لتعظيم ثروة 
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ابؼسابنتُ، من خلال التأثتَ الابهابي على أسعار الأسهم، عن طريق خلق طلب على أسهم ابؼؤسسة، بفا يفسر عدم 
 كسيـــــاسة لتوزيع الأربـــــــاح النقدية.  إتبــــــــاع ابؼؤسسات منه  متبقي التوزيعات

وبينت الدراسة على مستوى القطاع، أن الوسط ابغسابي والابكراف ابؼعيـــــــــاري للنقد ابغر ابؼنمط بعميع 
القطاعات، بىتلفان عن الصفر، بفا يعتٍ أن ابؼؤسسات العينة لا تتبع من الناحية العملية منه  متبقي التوزيعات  

لة إحصائية لالتوزيعات النقدية على مستوى القطاع، وعند دراسة مستوى دلالـــة ىذه النتائ ، تبتُ وجود دكسياسة 
على أن قطاع )البنوك والتأمتُ وخدمات ابؼالية، العقارات والإنشاءات ابؽندسية، السلع الاستهلاكية والكمالية، 

 دلالةكسيــــاسة لتوزيع الأربــــــاح النقدية، فيما لم بذد الدراسة   الاتصالات وابػدمــــــات( لا تتبع منه  متبقي التوزيعات
لا يتبع منه  متبقي التوزيعات كسياسة لتوزيع الأرباح على أن قطاع النقل  %5عنـــــوية ابؼإحصائية عند مستـــــوى 

مؤسسات العاملة في القطاع لا ىذا بالرغم من أن الوسط ابغسابي والابكراف ابؼعياري للنقد ابغر ابؼنمط لل، النقدية
 تساوي صفرا.
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 خلاصة الفال :

 
ازات كبتَة في بؾال سوق الأسهم، وذلك ــــالي في غضون فتًة قصتَ من الزمن، أن بوقق ابقــــاع سوق دبي ابؼــــاستط

دورا متناميا في بذميع  ائية وبزطيط علمي سليم، حيث أصبح السوق بيثلـــــبفضل سياسة حكيمة وبؾهودات إبم
 ابؼدخرات الفردية، واستثمارىا في بـتلف القطاعات الاقتصادية وتأمتُ مصادر ىامة للمؤسسات ابؼسابنة.

ونظراً لأبنية ىذا السوق، حاولنا من خلال ىذا الفصل بذسيد الدراسة النظرية بؽذا البحث على سوق دبي ابؼالي 
للبحث وابؼتعلقة بسياسة توزيع الأرباح وتأثتَىا على سعر السهم السوقي، حيث تم  والإجــــــابة عن الإشكالية الرئيسية

وذلك بالاعتماد على بماذج الابكدار ابػطي البسيط  للسهم اختبار وجود تأثتَ سياسة توزيع الأرباح على سعر السوقي
 السوقي. السهم لأرباح وسعروابؼتعدد، وتم التوصل إلى أن ىناك علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ سياسة توزيع ا

كبديل   الأرباحابؼستخدم في برديد ابؼؤسسات التي تتبع منه  متبقي   Lehn and Poulsenكما تم تطبيق بموذج 
، وتوصلت الدراسة إلى أن ابؼؤسسات بدجملها لا تتبع منه  متبقي التوزيعات  من بدائل سياسة التوزيع النقدي

 النقدية، بفا يعتٍ أن ىناك فصلًا بتُ سياسة الاستثمار وسياسة توزيعات النقدية.كسيـــاسة لتوزيع الأرباح 
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سهم ابؼؤسسات ابؼدرجة بالبورصة أإبراز تـــــــأثتَ سياسة توزيع الأربـــــــاح على أداء  حــــاولنا من خلال ىذا البحث
أن سياسة توزيع الأرباح تعــــد من بتُ القرارات سوق دبي ابؼـــالي، باعتبار في مؤسسة مدرجة  30لعينة تتكون من 

: أي مدى بيكن أن تؤثــر سياسة توزيع  ابؼــــالية الإستًاتيجية ابؽــــامة في ابؼؤسسة، حيث بسثلت الإشكالية ابؼطروحة في
الاعتماد على  اىذسهم ابؼؤسسات ابؼسابنة العامة ابؼدرجة في سوق دبي ابؼالي، وتطلب لأالأربــــاح على سعر السوقي 

ائ  قسمناىا إلى نتــــائ  نظريــــة ـــا، حيث توصلنا إلى بؾمـــوعة من النتـــا للمنهجية العلمية مذكورة سابقـــــــفصلتُ وفق
ا قمنا بقبول أو رفض كل فرضية تم وضعها في البحث، وفيما يلي تلخيص بؽذه ـــــتطبيقية والتي من خلابؽ وأخرى
 ائ  : ـــــالنت

 
I. ـــالنتائج النظ  رية :ـ

اسة توزيع الأرباح في تقرير النسب الواجب دفعها إلى ابؼستثمرين على شكل أرباح موزعة، وكذا نسبة ــــــسي تتمثل -
ا في ابؼؤسسة على شكل أرباح بؿتجزة بغية استغلابؽا وإعادة استثمارىا في بسويل مشاريعها ـــازىـــاح الواجب احتجــــــالأرب

ابؼسطرة من قبلها، كما بردد ىذه السياسة كذلك شكل التوزيعات ابؼقرر  والتوسع ابؼستقبلية وبـتلف عمليات النمو
"، وتتحدد ىذه الأختَة "سياسة توزيعات" بعدة عوامل منها ما ىو إجراؤىا إما على شكل نقدي أو عيتٍ "أسهم

ـــاقدية ومنها ما ىو مرتبط بالفرص الاستثمارية ابؼتـــاحة أمــــام ابؼؤسسة مرتبط بالقيـــــود والتشريعــــات القــــانونية والتعـ
 منها ما ىو مستقر ومنها ما ىو غتَ مستقر؛وبـتلف التطورات التي تشهدىا، لذلك بقد سياسة توزيعات 

نسبة التوزيعات ابؼقدمة للمسابنتُ  إن إتبـــــــــاع ابؼؤسسات الاقتصادية لسياسة توزيعات ثــــــــابتـــــة ومستقرة مع زيادة -
ونصيب السهم من الأربــــــاح، من شــــأنو أن يعمل على زيـــــــــادة بسسك ابؼســـابنتُ بدؤسســـــاتهم وجذب مستثمريــــــــن 

 قيمة السوقية للمؤسســـة؛الجدد، الأمر الذي يؤدي إلى تعظيم 

ارة إرضاء رغبات ابؼلاك بابؼوازنة بتُ رغبة التوسع )بالنظر إلى الفرص من خلال سياسة توزيع الأرباح بيكن للإدو  -
الاستثمارية ابؼتاحة( ورغبة ابغفاظ على استقرار التوزيعات، حيث أصبح بإمكان ابؼسابنتُ متابعة ومراقبة تصرفات 

 الاعتبار بـتلف ابؼتغتَات التي تهم من خلال السياسة ابؼطبقة على التوزيعات، مــــــــع الأخذ بعتُاابؼستَين وتقييم كفاء
 قيمة السوقية للمؤسسة، لذا وجب التعــــــامل بحذر مع ىذه السياسة؛ التؤثر على سياسة التوزيعات ومن ثم على 

تلقى  يتضح من خـــلال تعرضنـــــا بؼختلف النظريـــــات ابؼفسرة لتــــــأثتَ سيــاسة توزيع الأربـــاح على قيمة السهم، أنها لم -
يفسر الأثر حسب الزاوية التي ينظر إليها وبزدم مصابغو  الإبصــــــاع العام بتُ البــــــاحثتُ، فكل طرف جـــاء بنظريــــــة
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قيمــــة الابػاصة، ومن ثم على ابؼؤسسات أن تقوم بتحديد سيـــــاسة توزيعــــات التي تتناسب وظروفهـــــا، من شأنو تعظيم 
بيكنهــا من منافســــــة بقيـــــــة ابؼؤسســــــات التي تنتمي لنفس  والذيقية بؽا وبالتـــــــــــالي تعظيم ثروة ابؼســـــــابنتُ، الســـــــــو 

 في عالم تسوده العوبؼة وابؼنافسة الشرســـة؛ وأنناالقطــــــــاع أو ابؼؤسسات العابؼية خاصة 
 

II. ـــالنت ـ  : واختبار الفروض ائج التطبيقيةـ
 ائ  التالية :ـــكشف التحليل الإحصائي لبيانات الدراسة عن النت

وبقدرة تفستَية قاربت  %5ي عند مستوى دلالة ـــأن سيـــاسة توزيـــع الأربـــاح بؽا تأثتَ ابهابي على سعر السهم السوق -
نـــــــات  عن التغيــــــــر في سيــــــــاسة توزيـــــــع الأرباح ( من التغتَات في سعر السهم 0.5828، أي أن ما قيمتو )58.28%

)نصيب السهم من توزيعات النقدية، ربحية السهم الواحد، نصيب السهم من الأرباح المحتجزة( وىي نسبة تبتُ أن 
متغتَات أخرى لم تدخل في سعر السهم السوقـــــي لا تفســـــره فقط التغتَات التي بردث في متغتَات الدراسة بل تفسره 

 النموذج.

سعر السهم و  DPAأسفـــرت نتائ  بموذج الابكدار على وجود علاقــــة ذات دلالة إحصـــائية بتُ التوزيعـــــات النقدية 
سعر السهم  ادةــــــيؤدي إلى زي اح النقديةــــــة واحدة في نصيب السهم من الأربـــادة بقيمـــــــــحيث أن الزي، PRIXالسوقي 

 الأولى.وىذا يثبت صحة الفرضية ، وبالتــــالي وجــــود علاقة طردية، وحدة (4.718) السوقي بقيمة

بيَّنت نتائ  برليل الابكدار أنو على علاقة ذات دلالـــــة إحصائية مع فقد  BPAوفيما يتعلق بدتغتَ ربحية السهم 
ادة بقيمة واحدة في نصيب السهم من الأرباح ـــــالزيأن ، حيث %95ثقة السعر السهم السوقي عند مستوى 

وىذه وجـــــود علاقة طردية،  بفا يعتٍ، وحدة (1.80) يؤدي إلى زيادة سعر السهم السوقي بقيمة  BPAالصــــافية
ـــــد صحة الفرضية الث  انية. ـــالإجـــابة تؤكـ
فقد كشفت نتـــــائ  الابكدار عن عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية RRC وبــالنسبة بؼتغتَ الأربـــاح المحتجزة 

غتَ أن ىذا لا يعتٍ بالضرورة عدم وجود أثر للأرباح المحتجزة، قد يرجع عدم وجود ، %5عنوية ابؼمع سعر السهم عند 
ات أخرى لم تأخذ علاقة بتُ ابؼتغتَين إلى أخطاء ابؼعلومات ابؼتحصل عليها، أو قد يعود أيضا إلى وجود متغتَ 

ــــالي نرفض الفرضية الثـــالثة. بالاعتبار في النموذج، ـ  وبالتـ
على سعر السهم السوقي أعلى من بـتلف سياســـــات التوزيع ابؼتبعة من قبل  DPAتوزيعــــــات النقديــــة ال تؤثر -

ومن بشة بيكن القول أن ابؼستثمرين في  وىذا ما تؤكده درجة تأثتَ ذلك ابؼتغتَ على سعر السهم السوقي، ،ابؼؤسسات
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ــــوبالت، ولون أبنية أكبر للسيولـــة والتدفقات النقدية والتي تلبي حاجاتهمالي يـــــسوق دبي ابؼ الي تمت الإجابة عن ـ
 .الرابعةالفرضية  نقبل، ومنو رابعةالية الــالإشك

بتُ الأربـــــاح المحققة وسياسة توزيعات ابؼتبعة من قبل ة طردية ذات دلالة إحصائية ـــل إلى وجود علاقــــتم التوص -
من التغتَات في الأربــــــــــاح النقدية ابؼوزعة والأربـــــــاح المحتجزة على  %98.28، %94.32ابؼؤسسات، أي أن ما نسبتو 

ــــالإجــــابة على الإشكاس تمت ــوعلى ىذا الأس التوالي يرجع إلى الأربــــــاح المحققة من قبل ابؼؤسسات، الية ـ
 .  خامسة، ومنو قتبول الفرضية الخامسةال
ات بدجملها لا تتبع منه  متبقي"فائض" ـــأن ابؼؤسسة إحصائية على ــــود دلالــــوج كشفت نتـــــائ  التحليل عن -

الاستثمار وسياسة توزيعات ة بتُ سياسة ـــالتوزيعات كسياسة لتوزيع الأرباح النقدية، بفا يعتٍ أن ىناك استقلالي
   .سادسة، ومنو نرفض الفرضية الادسةــسالية الــــالإشكابة على ــــالنقدية، وبهذا بست الإج

  
III. :التوصيات 

في ضوء نتــــائ  التحليل النظري والتطبيقي بؽذه الدراســة والتي خلصت إلى قدرة الإدارة في التأثتَ الابهابي على 
للمؤســــسة من خلال سياسة توزيع الأربــــاح، عن طريق جعل ابؼؤســـسة أكثر جــــاذبية للمستثمريـــن، القيمة السوقية 

وبافتًاض رشد وعقلانية ابؼستثمرين، بحيث يسعون لتحقيق مصــــابغهم الشخصية دون أن يتعارض ذلك مع 
لنمو والازدىار والمحافظة على ابؼلاءة ابؼالية، نوصي الاحتياجــــات ابؼالية للمؤسسة، وابؼتمثلة في برقيق ىدف البقاء وا

 بدــــا يلي :
وم ابؼؤسسات ابؼسابنة العامة ابؼدرجة في سوق دبي ابؼالي بدراسة رغبات ابؼستثمرين فيها، وابؼتعلقة ـــضرورة أن تق -

والنمو والازدىار وابؼلاءة  بسياسة توزيع الأرباح، بهدف تلبية ىذه الرغبات بدا لا يتعارض مع مساعيها لتحقيق البقاء
 ابؼالية؛

الة توازن بتُ توزيع الأرباح والفرص ــسات من اعتماد سياسة توزيع الأرباح ابؼثلى التي بزلق حــلابد للمؤس -
الاستثمارية، وىذا يتطلب من ابؼؤسسات تقييم احتياجات صندوق ابؼؤسسة عن طريق استخدام ابؼوازنات النقدية 

 صورة جيدة عن فرص بمو ابؼؤسسات لفتًة زمنية طويلة؛ بغية إبهادتوقعة، والتدفقات النقدية ابؼ
لمؤسسة لدى متخذي قرار توزيع لالعمل على تأكيد مفهوم العلاقة بتُ سياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقيــة  -

 الأرباح، بهدف تعظيم ثروة بضلة الأسهم من خلال إتباع سيــــاسة التوزيع ابؼناسبة؛
تمام مديري مؤسسات ابؼسابنة العامة في سوق دبي ابؼـــالي بالدراسات والأبحاث التي تبتُ العوامل التي تؤثر زيادة اى -

 ؛على سعر السهم السوقي بؽذه ابؼؤسسات
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على السلطات ابؼختصة عدم السماح للمؤسسات بتوزيع الأرباح إلا بعد تكوين ابؼخصصات والاحتياطات  -
 احتجاز ىذه الأرباح خاصة إذا لم تتوفر الفرص الاستثمارية ابؼناسبة؛اللازمــة، وعدم ابؼغالاة في 

 
IV. آفاق البحث : 

الدارستُ في قضايا الإدارة ابؼالية بشكل عام والنظرية ابؼالية بشكل  مأما وعياائ  الدراسة الباب على مصر ـــتفتح نت
، نظرا بغدود ايا ىذا البحثـــــافي في ثنـــــكلم برظ بالاىتمام ال خاص للبحث في العديد من القضايا والإشكاليات التي

الدراسة ابؼوضوعية والصعوبات التي واجهتنا في ابغصول على البيانات ابؼالية للمؤسسات لذلك نقتًحها لتكون 
 مواضيع بحث مستقبلية :

 ابؼالي؛دراســة بؿددات سياسة توزيع الأرباح في ابؼؤسســـات ابؼســـابنة العـــامة في سوق دبي  -
 دراســة كفاءة سوق دبي ابؼالي عند ابؼستوى الضعيف؛ -
دراســــــة تأثتَ سياسة إعادة شراء الأسهم على سعر السهم السوقي وحجم تداولو للمؤسسات ابؼدرجة في سوق دبي  -

 ابؼالي؛
أسهم ابؼؤسسات ابؼدرجة  وامل ابؼؤثرة على أسعارـــإضافة بعض ابؼتغتَات ابؼالية أو الاقتصادية بؽذه الدراسة لفهم الع -

 في سوق دبي ابؼـــالي؛
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 أولا : باللغة العربية :
I. : الكتب 

 
ة ـــ، الطبعتحليل وإدارة ،الاستثمار بالأوراق المالية في الشركاتأرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام،  .1

 .6668الأولى، دار ابؼستَة للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 
ان، الأردن، ــــــــع، الطبعة الثانية، عمـــــــــــ، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيالإدارة المالية المتقدمةبضزة بؿمود الزبيدي،  .2

6664.        

 . 6664 ، دار ابؼناى  للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،مبادئ الإدارة الماليةدريد كامل آل شبيب،  .3

   .6606مصر،  ،الإسكندرية ، الدار ابعامعية،أساسيات التمويل والإدارة الماليةعاطف جابر طو عبد الرحيم،  .4
 .6666 ، الدار ابعامعية، الإسكندرية، مصر،أساسيات التمويل والإدارة الماليةعبد الغفار حنفي،  .5

 . 6666 مصر،، مؤسسة شباب ابعامعة، الإسكندرية، الإدارة المالية مدخل اتخاذ القرارات،                   .6

ازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان، ــدار الي ،المالية المتقدمة الإدارةرشد فؤاد التميمي، أو النعيمي، ـــعدنان تاي .7
 .2009 ،الأردن

الإدارة المالية، النظرية  ،سعدون مهدي الساقي، أسامة عزي سلام، شقتَي نوري مرسى ،                    .8
 .6600دار ابؼستَة للنشر والتوزيع، الطبعة الرابعة، عمان، الأردن،  ،والتطبيق

ـــــرق الاقتتااد القيــــطبؿمد شيخي،  .9 ر ــــــامد للنشـــــــــالطبعة الأولى، دار ابغ، محاضرات وتطبيقات ،اسيـ
 .2012ع، عمان، الأردن، ــــــــــوالتوزي

 .0444 ، دار ابعامعية، الإسكندرية، مصر،والسنداتتحليل وتقييم الأسهم بؿمد صافٌ ابغناوي،  .10

، الدار الاستثمار في الأسهم والسندات، نهال فريدة مصطفى، جلال إبراىيم العبد ،                  .11
  .6668ابعامعية، الإسكندرية، مصر، 

ـــتقيي جلال إبراىيم العبد، ،نهال فريدة مصطفى ،                  .12 ـ والسندات، مدخل الهندسة  الأسهمم ـ
 .2007، مكتب ابعامعي ابغديث، الإسكندرية، مصر، المالية

ع، عمان، ـــر والتوزيـــ، الطبعة الأولى، دار إثراء للنشالإدارة المالية المتقدمـــــةبؿمد علي إبراىيم العامري،  .13
  .6606الأردن، 
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 .6600 الأولى، دار الفكر، عمان، الأردن،، الطبعة أساسيات الإدارة الماليةبؿمد قاسم خصاولة،  .14
 .6666، الطبعة الأولى، دار البيان لنشر والتوزيع، دمشق، سوريا، الإدارة المالية طويلة الأجلح، ــــبؿمود صب .15

 .6661ابؼنشأة ابؼعارف، الإسكندرية، مصر،  ،الفكر الحديث في مجال الاستثمارمنتَ إبراىيم ابؽندي،  .16

  .6661، منشأة ابؼعارف، الإسكندرية، مصر، الفكر الحديث في ىيكل تمويل الشركات،                    .17

 الإسكندرية ، الطبعة الثانية، منشأة ابؼعارف،الفكر الحديث في ىيكل تمويل الشركات ،                  .18
 .6665 مصر،

ابعزء  ،التوريق والمشتقات" الفكر الحديث في إدارة المخاطر"الهندسة المالية باستخدام،                   .19
 .2011الأول، دار ابؼعارف، الإسكندرية، 

الطبعة الثانية، دار  "،والسندات الأسهمالمالية " الأوراقساسيات الاستثمار وتحليل أ،                  .20
 .6600، الإسكندرية، مصر،ابؼعرفة ابعامعية

، الطبعة الرابعة، ابؼكتب العربي ابغديث، الإسكندرية، الإدارة المالية، مدخل تحليلي معـاصر،                  .21
 . 0444مصر، 

 

II. : البحوث الجامعية 

وزيع الأرباح وأثرىا على القيمة السوقتية للسهم، دراسة ميدانية في سياسات تبضد حستُ أبو ابؽيجاء، أأبين  .1
  الأردن، عمان، جامعة آل البيت، كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية،  ، مذكرة ماجستتَ غتَ منشورة،سوق عمان المالي

2004. 

 حالة دراسة الجزائر في المحروقتات لقطاع بالنسبة الشراكة مسار على المالي التقييم أثر ،بكاري بلختَ .2
وم ـــــــــــوم الاقتصادية وعلـــــــمنشورة، كلية العل غتَ دكتوراه ، أطروحة)ENSP(الآبار  لخدمات الوطنية المؤسسة
 .2010 ،3ابعزائر جامعة التسيتَ،

ـــــة بهاء صبحي عواد،  .3 ـ ـــــة السوقتيـ ـ ـــــاسها على القيمـ ـ أثر إدارة الأرباح على سياسة توزيع الأرباح وانعكـ
ـــــركة ـ  .6600، أطروحة دكتورة غتَ منشورة، كلية الأعمال، جامعة عمان العربية، الأردن، للشـ
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، مذكرة مضاعف الربحية في تقييم الأسهم العادية، دراسة تطبيقية استخدام نموذجبضد ابعابري، أخالد بؿمد  .4
 .6664الأردن،  عمان، ، كلية إدارة ابؼال والأعمال، جامعة آل البيت،غتَ منشورة ماجستتَ

، مذكرة ماجستتَ غتَ منشورة، كلية دراسة اقتتاادية وقتياسية لظاىرة التضخم في الجزائرسعيد ىتهات،  .5
 .6660 ابعزائر، الاقتصادية، جامعة ورقلة،ابغقوق والعلوم 

كفاءة سوق رأس المال وأثرىا على القيمة السوقتية للسهم، دراسة حالة مجموعة من أسواق بظتَة لطرش،  .6
منشورة، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيتَ، جامعة منتوري، قسنطينة،  غتَ دكتوراه أطروحة ،رأس المال العربية

2010. 

، مذكرة ماجستتَ على ربحية الشركات المساىمة، دراسة ميدانية الأربـــاحثر قترار احتجاز أعبد الربضن سلُّوم،  .7
 .2013غتَ منشورة، إدارة الأعمال، جامعة دمشق، 

أثر اختيار الهيكل المالي على قتيمة المؤسسة: دور سياسة توزيع الأرباح في تحديد  عبد الكرنً بوحادرة، .8
، مذكرة ماجستتَ غتَ منشورة، علوم التسيتَ، جامعة منتوري، قسنطينة، -دراسة حالة- ية للسهمالقيمة السوقت

6606.  
دراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قتيمة المؤسسة الاقتتاادية المدرجة علي بن الضب،  .9

، 5112-5112بالبورصة: دراسة حالة عينة من الشركات المدرجة بسوق الكويت للأوراق المالية خلال الفترة 
 .6664 جامعة ورقلة،علوم التسيتَ،  رسالة ماجستتَ غتَ منشورة،

، أطروحة دكتورة غتَ ثر سيـــــاسات توزيع الأرباح على قتيمة السوقتية للشركات الأردنيةأعماد زياد رمضان،  .10
 .6668منشورة، كلية الدراسات الإدارية وابؼالية العليا، جامعة عمان العربية، الأردن، 

أطروحة ، تقييم المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتتاادية بالجزائري، ـــىوراي سويس .11
 .2008جامعة ابعزائر، علوم التسيتَ، دكتورة غتَ منشورة، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيتَ، 

ــــنظىيثم بؿمد عقل إبظاعيل أبو غبن،  .12 ( وأثره TDABCام التكاليف على أساس الأنشطة الموجهة بالوقتت )ـ
غتَ  ، مذكرة ماجستتَبورصة فلسطينعلى سياسة توزيع الأرباح لدى شركات المساىمة العامة المدرجة في 

 . 2013، كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية، جامعة الأزىر، غزة، منشورة
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III. : المقالات المنشورة 
ـــــر سياسة إعادة الشراء في تداول الأسهم في الأسواقأياد طاىر بؿمد ابعبوري،  .1 ـ مجلة  ،-دراسة حالة-تأثيـ

 .6606، العراق، بغدادجامعة  ،06العدد المجلد سابع عشر،  الإدارة و الاقتصاد،، كلية العراقتية للعلوم الإدارية

ادية، صندوق النقد ـــات الاقتصــاســـ، معهد السيادات في تقييم الأسهم والسنداتـــإرشإبراىيم الكراسنة،  .2
   .6665 العربي، أبوظبي،

على أسعار أسهم الشركات المدرجة في أثر الإعلان عن التوزيعات الأرباح ، بضدي زعرب، صباح شراب .3
امس ـــــ، المجلد ابػانيةــات الإنســـة الدراســسلسللامية، ــامعة الإســمجلة الج، اليةـــسوق فلسطين للأوراق الم

 .2007ر، العدد الثاني، فلسطتُ، ــعش
لدراسة أثر بعض العوامل على مؤشر العام لسوق  (Ridge)استخدام انحدار الحرف رواء صافٌ بؿمد،  .4

، 8، كلية الإدارة والاقتصاد، المجلد الثاني عشر، العدد مجلة القادسية للعلوم الإدارية والاقتتاادية، الأوراق المالية
 .6600جامعة ابؼستنصرية، بغداد، العراق،

، الكويت، ابػامس عشر ، العددتخطيط، مجلة جسر التنمية، المعهد العربي للالأدوات الماليةرياض دىال،  .5
 .6661مارس 

مجلة  ،الجزائرية الخاصة المؤسسات في الأرباح توزيع سياسة محددات عيسى بدروني،، القادر بريش عبد .6
، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، العاشر العدد ،الإنسانية و الاجتماعية للدراسات الأكاديمية الباحث،
2013. 

بين توزيعات الأرباح والعوائد السوقتية غير العادية للأسهم ومدى تأثرىا  العلاقتةعبد الناصر إبراىيم نور،  .7
بربحية الشركة وحجمها ودرجة مخاطرتها اللانظامية، دراسة ميدانية مقارنة بين الشركات المساىمة العامة 

 .6661، واحد، العدد السابع عشر، المجلد والإدارةمجلة جامعة الملك عبد العزيز: الاقتتااد ، العراقتية والأردنية

تأثير سياسة توزيع الأرباح على قتيمة المؤسسات المسعرة، حالة المؤشر  عبد الوىاب دادن، حورية بديدة، .8
CAC40  العدد العاشر، ورقلة، مجلة الباحث للعلوم الاقتتاادية، 2009-2007خلال الفترة الممتدة ما بين ،
2012. 

العلاقتة بين الحاكمية المؤسسية وتوزيعات الأرباح وتأثرىا باعوبات التمويل علام بؿمد موسى بضدان،  .9
 .6608، المجلد العاشر، العدد واحد، الأردن، مجلة الأردنية في إدارة الأعمال، الخارجي، دراسة ميدانية



 

95 
 

 قتائمة الماادر والمراجع
 

الشركة ونوع القطاع على علاقتة بين تأثير المخاطر النظامية وحجم  ،ايز سليم حداد، دعاء فوزي شبيطةـــف .10
، المجلد مجلة دراسات: العلوم الإدارية، توزيعات الأرباح وعوائد الأسهم، دراسة تطبيقية على بورصة عمان

 .2010السابع والثلاثون، العدد واحد، الأردن، 

تعمال قتياس القيمة العادلة للأسهم العادية باس ، حستُ كاظم عوجو، حسنتُ راغب طلب،كرار سليم .11
دراسة تطبيقية في الماارف العراقتية الخاصة المدرجة في سوق العراق للأوراق ، نموذج مضاعف الربحية

 ،، جامعة الكوفة، المجلد التاسع، العدد التاسع والعشرون، العراقمجلة الغري للعلوم الاقتتاادية والإدارية، المالية
2013. 

في المؤسسات الاقتتاادية المسعرة في  الأرباحثر الاكتتاب العام على سياسة توزيع أبؿمد زرقون،  .12
، العدد الثامن، جامعة مجلة الباحث، الجزائر يوراسالأدراسة تحليلية مقارنة المؤسسة تسيير فندق  ،البورصة
 .2010 ، ابعزائر،ورقلة

معالم نموذج الانحدار في حالة ظهور مشكلة مقارنة طرق تقدير نزار مصطفى جواد، غفران إبظاعيل كمال،  .13
المجلد  اد،ـــــــ، كلية الإدارة و الاقتصوالاقتتاــــادية مجلة العراقتية للعلوم الإداريـــــة ،التعدد الخطي و القيم الشاذة

 .6606، العراق، بغدادة ـــــــــجامع  ،55ابػامس عشر، العدد 
توزيعات الأرباح على قترار الاستثماري في ضوء جودة التقارير  أثر، سحق بؿمود الشعارأنضال عمر زلوم،  .14

 .6605، المجلد الثاني، العدد واحد، الأردن، مجلة الأردنية للعلوم الاقتتاادية  ،المالية، دراسة ميدانية
أثر قترار توزيع الأرباح على سعر السهم وحجم التداول للشركات المدرجة في نور أبو الرب، مفيد الظاىر،  .15

، العدد الثامن، مجلة جامعة القدس المفتوحة للأبحاث والدراسات، فلسطين للأوراق المالية سوق
 .6660أكتوبر

استخدام الأســــاليب الإحاائية في  ، جعفر قاسم بؿمد، ىشام فرعون عبد اللطيف،ىيثم يعقوب يوسف .16
اني، العدد ـــــــــــــالمجلد الثوالاقتصــــــاد، دارة ، كلية الإمجلة ديــــالى للعلوم الزراعية، معـــالجة مشكلة التعدد الخطي

 .6606العراق، ، جامعــــــــــة ديالىالثاني، 
IV. : التقارير 

 .6601، 6606، 6600، 6606رير السنوي اسوق دبي ابؼالي، التق .1
 .6601، 6606، 6600، 6606 النشرات السنويةسوق دبي ابؼالي،  .2
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 .6601، 6606، 6600، 6606سوق دبي ابؼالي، دليل الشركات  .3
 .6601، 6606، 6600، 6606صندوق النقد العربي، النشرات الفصلية لقاعدة بيانات الأسواق ابؼالية العربية،  .4
 

 ثانيا : باللغة الأجنبية :
I. les livres : 

1. H. Kent Baker, Dividends and Dividends Policy, JohnWiley & Sons, New Jersey, USA, 
2009. 

2. Geoffrey A, Hirt & Stantey B, Block, Investment Management, McGraw-Hill Irwin, USA, 

2008. 

3. Pascal François, Stratégies Financières, Cours et exercices Corrigés, ellipses édition, paris, 

2010. 

4. Pierre Vernimmen, Finance D’entreprise, 6 Edition, Dalloz, Paris, 2005. 

5. Régis Bourbonnais, Économétrie, Cours et exercices Corrigés, 9eme édition, Dunod, paris, 

2015. 

6. Ross−Westerfield−Jordan, Fundamentals of Corporate Finance, Ninth Edition, The 

McGraw−Hill, Companies, 2010. 

7. Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Bradford D. Jordan, Fundamentals of 

Corporate Finance, Fifth Edition, McGraw-Hill, USA, 2001. 

8. Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, And Bradford D. Jordan, Essential Of Corporate 

Finance, Sixth Edition, Mc Graw-Hill Companies, New York, USA, 2008. 

9. Steven M. Bragg, Accounting Reference Desktop, John Wiley and Sons, New York, USA, 
2002. 

 

II. Théses  :   

1. Aymen Turki, Le rôle de la politique de dividendes dans le cadre des opérations de 

fusions-acquisitions, Thèse Doctorat, Sciences de Gestion, L’Université Lille 2 – Droit et Santé, 
2013. 

2. Othaman al Omari, Determinants of dividend policy- the case of jordanian companies-

Master of Banking & Finance,Yarmouk Univesity, jordon, 2005. 

3. Peerapat Wongchaiwat, Politique de Dividende des entreprises sur les marchés émergents 

d’ Asie, Thèse Doctorat, de l’Université des Sciences Économiques, Paris I Panthéon-Sorbonne, 

2011. 
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III. Articles : 

1. Bellalah Mondher, Réflexion sur la politique optimale de dividendes en présence de coûts 

d'information, cahiers de recherche n°200009, Université Paris IX Dauphine. 

2. David J. Denis, Igor  Osobov, Why Do Firms Pay Dividends? International Evidence on 

the Determinants of Dividend Policy, Journal of Financial Economics, États-Unis, V 89, Issue 

1, 2008. 

3. Kanwal Iqbal Khan, Effect of Dividends on Stock Prices, A Case of Chemical and 

Pharmaceutical Industry of Pakistan, Management, Pakistan, Vol 2 No 5, 2012. 

4. Lehn, K. and A. B. Poulsen, Free Cash Flow and Stockholder Gains in Going Private 

Transactions, Journal of Finance, 44, 1989. 

5. Raymond A, Ezejiofor, et All, "Relevance of Corporate Dividend Policy on the 

Shareholder’s Wealth", Scholars Journal of Economics, Business and Management, Nigeria, 
1(10), 2014. 

6. Sébastien Dereeper, Frédéric Romon, Rachats d’actions versus dividendes-effet de 

substitution sur le marché boursier français ?, Finance Contrôle Stratégie-– Volume 9, n° 5, 

mars 2006. 

 
 ثالثا : المواقتع الالكترونية :

     http://www.dfm.ae/pages/default.aspx?c=801                         ابؼاليموقع سوق دبي  .0

 http://www.amf.org.ae/ar موقع صندوق النقد العربي                                                    .6

 http://www.sca.gov.ae/Arabic/Pages/default.aspxلأوراق ابؼالية والسلع الإمارات  موقع ىيئة ا .1

  Bourbonnais Régis                    http://cip.dauphine.fr/Bourbonnaisموقع الشخصي للأستاذ   .8

  http://ar.wikipedia.org                                                          ابؼوسوعة ابغرة ويكيبيديا .5

http://www.dfm.ae/pages/default.aspx?c=801
http://www.amf.org.ae/ar
http://www.sca.gov.ae/Arabic/Pages/default.aspx
http://cip.dauphine.fr/Bourbonnais
http://ar.wikipedia.org/
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  5103-5101تطور مؤشر سوق دبي المالي خلال الفترة (:  01الملحق رقتم )

 

Source : http://www.dfm.ae/pages/default.aspx?c=801 consulté le 01/05/2015 à 61:06. 
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 (: المعلومـــــات أساسية للمؤسســــات عينة الدراســـة02الملحق رقتم )

 الرقتم رمز المؤسسات العينة المؤسسات البريد الالكتروني
 قتطاع البنوك

cbd-ho@cbd.ae 
 

 1  (CBD) بنك دبي التجاري )ش.م.ع(

contactus@dib.ae  2 (DIB) بنك دبي   
VinodN@emiratesnbd.com  3 (EMIRATESNBD) دبي الوطني )ش.م.ع( الإمارات  

info@gfhouse.com  4 (GFH) بيت التمويل الخليجي )ش.م.ب(  
NarayananH@mashreq.com  5  (MASQ) بنك المشرق )ش.م.ع( 

contact.us@alsalambahrain.com  6 (SALAM_BAH) مارف البحرين  
 قتطاع الاستثمار والخدمات المالية

helpdesk@dfm.ae  7 (DFM) سوق دبي المالي )ش.م.ع.(  
info@dubaiinvestments.com  8 (DIC) دبي للإستثمار )ش. م .ع(  

 قتطاع التأمين
alliance@alliance-uae.com  9 (ALLIANCE) شركة اللاينس للتأمين )ش م ع(  

info@aman.ae  10 (AMAN) أمان -دبي للتأمين وإعادة التأمين   
info@arig.com.bh  11 (ARIG) المجموعة العربية للتأمين )ش.م.ع(  

info@daraltakaful.com  12 (DARTAKAFUL) دار التكافل  
info@dubins.ae  13 (DIN) شركة دبي للتأمين  

mails@dnirc.com  14 (DNIR) شركة دبي الوطنية للتأمين وإعادة التأمين  
ngico@emirates.net.ae  15 (NGI) )ش.م.ع( ةالشركة الوطنية للتأمينات العام  

info@salama.ae  16 (SALAMA) سلامة -الشركة العربية للتأمين   
regulatory@tameen.ae  17 (OIC) شركة عمان للتأمين  

mailto:cbd-ho@cbd.ae
mailto:cbd-ho@cbd.ae
mailto:contactus@dib.ae
mailto:VinodN@emiratesnbd.com
mailto:info@gfhouse.com
mailto:NarayananH@mashreq.com
mailto:contact.us@alsalambahrain.com
mailto:helpdesk@dfm.ae
mailto:info@dubaiinvestments.com
mailto:alliance@alliance-uae.com
mailto:info@aman.ae
mailto:info@arig.com.bh
mailto:info@daraltakaful.com
mailto:info@dubins.ae
mailto:mails@dnirc.com
mailto:ngico@emirates.net.ae
mailto:info@salama.ae
mailto:regulatory@tameen.ae


 

101 

 

 الملاحق
 

 الهندسية والإنشاءاتقتطاع العقارات 
media@arabtecuae.com  18 (ARTC) القابضة )ش.م.ع( أرابتك  

info@deyaar.ae  19 (DEYAAR) شركة ديار للتطوير )ش.م.ع(  
corporate@drakescull.com  20 (DSI) دريك آند سكل إنترناشيونال )ش.م.ع(  

info@emaar.ae  21 (EMAAR) إعمار العقارية )ش.م.ع(  
dfm@mazayarealestate.com  22 (MAZAYA) شركة المزايا القابضة  

 قتطاع النقل
investor@agilitylogistics.com  23  (AGLTY) شركة أجيليتي للمخازن العمومية )ش.م.ك( 

abintaliah@airarabia.com  24 (AIRARABIA) العربية للطيران )ش.م.ع(  
investors@aramex.com  25 (ARMX) شركة أرامكس )ش م ع(  

 قتطاع الاناعة
cement@nationalcement.ae  26 (NCC) شركة الإسمنت الوطنية )ش.م.ع(  

 قتطاع السلع الاستهلاكية والكمالية
jyotica.kapoor@erc.ae  27 (DRC) شركة دبي للمرطبات )ش.م.ع(  

gulfa75@emirates.net.ae  

شركة غلفا للمياه المعدنية والاناعات التحويلية  
 )ش.م.ع(

(GULFA) 28 

 قتطاع الاتاالات
talk-to-us@du.ae  29 (DU) شركة الإمارات للاتاالات المتكاملة  

 قتطاع الخدمات
info@tabreed.ae  30 (TABREED) الشركة الوطنية للتبريد المركزي )تبريد(  

 المادر : من إعداد الطالب 

 

 

mailto:media@arabtecuae.com
mailto:info@deyaar.ae
mailto:corporate@drakescull.com
mailto:info@emaar.ae
mailto:dfm@mazayarealestate.com
mailto:investor@agilitylogistics.com
mailto:abintaliah@airarabia.com
mailto:investors@aramex.com
mailto:cement@nationalcement.ae
mailto:jyotica.kapoor@erc.ae
mailto:gulfa75@emirates.net.ae
mailto:talk-to-us@du.ae
mailto:info@tabreed.ae
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 العينــــة( : البيانــــات المـــالية للمؤسســـات 03الملحق رقتم )
 سعر السهم  نايب السهم من الأرباح نايب السهم من الأرباح نايب السهم من الأرباح 

 الرقتم رمز المؤسسات العينة السنوات
 السوقتي  RRC  PRIXغير الموزعة     DPAالنقدية الموزعة       BPAالاافية 

ـــاع  ـــــــ ـــــــ  البنــــــــــــــــــــــــــــــــــوكقتطــــــــــــــــــــــــــــــــــ
0.42270 0.19 0.2227034 3.097 2010 (CBD)  1 

0.4033160 0.19 0.2128400 2.996 2011     

0.4183958 0.3 0.1183958 2.898 2012     

0.4505578 0.3 0.1505578 3.749 2013     

0.2124075 0.1 0.1124075 2.335 2010 (DIB) 2 
0.26603280 0.125 0.1410328 2.134 2011     

0.29088123 0.145 0.1468261 2.048 2012     

0.40744572 0.25 0.15744572 3.308 2013     

0.42094329 0.2 0.2209433 2.758 2010 (EMIRATESNBD) 3 
0.45540222 0.2 0.25540222 3.588 2011     

0.45954183 0.25 0.20954183 2.919 2012     

0.58591183 0.25 0.33591183 4.884 2013     

-2.40256241 0 0 0.808 2010 (GFH) 4 
0.0011933 0 0.0011933 0.617 2011     

0.03144730 0 0.03144730 0.649 2012     

0.0073038 0 0.0073038 0.553 2013     

4.75226151 2 2.75226151 81.000 2010 (MASQ)  5 
4.85210361 2 2.8521036 86.479 2011     

7.0916068 3.8 3.9616068 81.748 2012     

10.6795440 4 6.6795440 50.306 2013     

0.04764726 0 0.0476472 0.821 2010 (SALAM_BAH) 6 
0.00203197 0 0.0020319 0.561 2011     

0.06683033 0.04875 0.0180803 0.471 2012     

0.056285463 0.04875 0.00753542 0.950 2013     

 قتطـــــــــــــــــــــــــــــــــــاع الإستثمار والخدمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــات المالية
0.00987013 0 0.0098702 1.732 2010 (DFM) 7 
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-0.0008575   0 0 1.235 2011     

0.004398125 0 0.004398125 1.074 2012     

0.015579125 0.05 0 1.803 2013     

0.22545542 0.06 0.16545542 0.940 2010 (DIC) 8 
0.05671948 0.05 0.006719488 0.798 2011     

0.091965119 0.07 0.021965119 0.864 2012     

0.215247763 0.07 0.1452477640 1.685 2013     

ـــــــاع التأمين ـــــــ ـــــــ ــــــــ ـــــــ ـــــــ  قتطــــــــــــــــــــــــــــــــــ
45.103549 11.25 30.103549 383.500 2010 (ALLIANCE) 9 

41.611 15 26.611 383.500 2011     

40.75593 15 25.75593 383.500 2012     

44.260332 25 19.260332 383.500 2013     

0.0938107 0 0.093810737 0.833 2010 (AMAN) 10 
-0.07491915 0 0 0.667 2011     

0.03786932 0 0.037869324 0.932 2012     

-0.23398449 0 0 1.088 2013     

0.34745890 0.276 0.071458909 2.123 2010 (ARIG) 11 
-0.3187549 0 0 2.147 2011     

0.262168464 0.15 0.082168464 1.834 2012     

0.32979295 0.2 0.129792954 1.392 2013     

-0.09023998 0 0 1.136 2010 (DARTAKAFUL) 12 
-0.04469227 0 0 0.780 2011     

0.29106 0.2 0.09106 0.649 2012     

0.31517 0.25 0.06517 1.067 2013     

0.23547 0.25 0 2.106 2010 (DIN) 13 
0.25233 0.2 0.05233 2.313 2011     

0.2920606 0.2 0.2520606 2.630 2012     

0.261532467 0.2 0.0615324 3.068 2013     

0.19773636 0.2 0 2.178 2010 (DNIR) 14 
0.2055021 0.1429 0.06164502 2.063 2011     

0.25094306 0.12 0.10943063 2.228 2012     
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0.83429242 0.125 0.63429242 2.270 2013     

0.35894903 0.25 0.10894903 7.780 2010 (NGI) 15 
0.18886045 0.15 0.03886045 6.926 2011     

0.31076052 0.2 0.44076052 5.771 2012     

0.52357565 0.1 0.42357565 6.764 2013     

0.0411876 0 0.04118760 0.884 2010 (SALAMA) 16 
0.04931487 0 0.04931487 0.736 2011     

-0.32527520 0 0 0.762 2012     

-0.058003305 0 0 0.758 2013     

0.22407868 0 0.224078688 8.689 2010 (OIC) 17 
0.264173040 0 0.234173040 7.618 2011     

52.187160 20 32.18716049 6.750 2012     

47.1618 20 27.1618 3.905 2013     

ــــــاع العقارات والإنشاءات الهندسية ــــــــ ـــــــ ـــــــ  قتطــــــــــــــــــــــــــــــــــ
0.2554301 0 0.20543010 2.271 2010 (ARTC) 18 

0.17597547 0.05 0.115975473 1.491 2011     

0.1243290 0 0.044329033 2.835 2012     

0.0859502 0 0.085950219 2.464 2013     

-0.3989091 0 0 0.385 2010 (DEYAAR) 19 
0.00652526 0 0.006525268 0.285 2011     

0.006681377 0 0.0066813776 0.369 2012     

0.026742298 0 0.0267422983 0.613 2013     

0.0719980612 0.07 0.0019980612 0.921 2010 (DSI) 20 
0.085474052 0.0286 0.055902624 0.986 2011     

0.0417360 0 0.04173600 0.875 2012     

0.08090379 0 0.0809038 1.100 2013     

0.4019263075 0.1 0.30192630 3.650 2010 (EMAAR) 21 
0.294879806 0.1 0.2148798 2.972 2011     

0.347897065 0.1 0.247897065 3.184 2012     

0.3586912934 0.15 0.2086912 5.671 2013     

-0.219780176 0 0 2.520 2010 (MAZAYA) 22 



 

105 

 

 الملاحق
 

-1.16578474 0 0 2.655 2011     

0.006446612 0 0.006446613 1.180 2012     

0.108986534 0.0765 0.032486534 1.262 2013     

ــــــاع النقل ـــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ــــــــ ـــــــ ـــــــ  قتطــــــــــــــــــــــــــــــــــ
0.28780414 0.51 0 17.600 2010 (AGLTY)  23 

0.341771440 0.382 0.040728559 17.600 2011     

0.430029902 0.36 0.025744188 9.180 2012     

0.525460584 0 0.525460584 14.050 2013     

0.065525746 0.08 0.014474253 0.898 2010 (AIRARABIA) 24 
0.0576576595 0.06 0 0.746 2011     

0.0899027149 0.07 0.019902719 0.686 2012     

0.0901577131 0.0725 0.017657713 1.213 2013     

0.139397582 0.075 0.064397582 1.806 2010 (ARMX) 25 
0.1444833003 0.05 0.09448330 1.812 2011     

0.166677822 0.1 0.066677822 1.862 2012     

0.18984905 0.115 0.074849054 2.433 2013     

ـــــــاع الاناعة ـــــــ ــــــــ ـــــــ ـــــــ  قتطــــــــــــــــــــــــــــــــــ
0.176767 0.2 0 3.673 2010 (NCC) 26 

0.17955407 0.2 0.0204459 2.084 2011     

0.190356745 0.2 0 2.780 2012     

0.2828261 0.25 0.0328260 3.375 2013     

ــــاع السلع الاستهلاكية والكمالية ــــــــ ـــــــ ـــــــ  قتطــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1.081896 0.5 0.38562222 7.311 2010 (DRC) 27 
1.46859 0.4 1.06858889 10.191 2011     

1.80624 0.5 1.306244444 11.913 2012     

1.366478 0.6 0.76647777 14.052 2013     

0.12015365 0 0 2.450 2010 (GULFA) 28 
0.1263582 0 0.1263582 2.601 2011     

0.16802012 0 0.16802012 2.500 2012     

0.18802376 0.3 0.11197624 2.870 2013     

ــــــاع الاتاالات ـــــــ ـــــــ ــــــــ ـــــــ ـــــــ  قتطــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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0.28665678 0 0.286656781 2.692 2010 (DU) 29 
0.2400978125 0.15 0.090097812 3.110 2011     

0.43302459 0.3 0.133024594 3.260 2012     

0.4345250 0.12 0.2445250 5.300 2013     

ــاع الخدمات ـــــــ ــــــــ ـــــــ ـــــــ  قتطــــــــــــــــــــــــــــــــــ
0.360760216 0 0.207602167 0.500 2010 (TABREED) 30 
0.277219137 0 0.277219136 1.016 2011     

0.35861646 0.05 0.30861646 1.299 2012     

0.3687946 0.05 0.318794607 1.949 2013     

 المادر: من إعداد الطالب بالاعتماد على بيانات المؤسسات
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 ( : نتائج انحدار التوزيعـــــات النقديــــة كدالة في ربحية السهم04الملحق رقتم )

 
 . 5EVIEWS الدراسة والبرنام  الإحصائيمن إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات المادر : 

ــــائج انحدار نسبة الاحتجــــاز الأربــــاح كدالة في ربحية السهم05الملحق رقتم ) ـ  ( : نتـ

 
  EVIEWS. 5من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الدراسة والبرنام  الإحصائيالمادر : 
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 لمؤسسات العينة ( : التدفق النقدي الحر المنمط06الملحق رقتم )
 الرقتم المؤسسات العينة نقد الحر المنمط

2013 2012 2011 2010    
 قتطــــــــــــــــــــــــــــــاع البنــــــــــــــــــــــــــــــــوك

0,5349961100 0,831283474 0,896506796 0,827636594 (CBD)  1 
0,8196039040 1,365329945 1,286071609 1,266515519 (DIB) 2 
0,0659608870 0,290930126 -0,142915186 -0,038419216 (EMIRATESNBD) 3 
0,0458461970 0,023135958 0,047240145 0,999569157 (GFH) 4 
0,9634470140 1,345173054 0,628486759 1,028097062 (MASQ)  5 
2,5947379960 1,917953992 3,134953028 2,294497741 (SALAM_BAH) 6 

 قتطـــــــــــــــــــــــــــــــاع الاستثمار والخدمــــــــــــــــات الماليــــــــــــــــــــــــــة
0,021593066 0,028473651 0,064642261 0,039472433 (DFM) 7 
0,013809232 0,033426945 -0,161408627 0,075678262 (DIC) 8 

 قتطـــــــــــــــــــــــــــــــاع التأميــــــــــــــــــــــــن 
0,069546589 0,04401043 0,031525423 0,029694915 (ALLIANCE) 9 
0,161256641 0,145567294 0,246344735 0,12098626 (AMAN) 10 
2,319676697 2,283448373 1,833464115 1,808833333 (ARIG) 11 
0,22438756 0,696832061 0,269640179 0,027828877 (DARTAKAFUL) 12 

0,127752727 0,181783088 0,121011494 0,117171806 (DIN) 13 
0,189874939 0,117839262 0,047900128 0,174400826 (DNIR) 14 
0,088502072 0,069001826 0,043386687 0,208504229 (NGI) 15 
0,300627535 0,737236071 0,631410768 0,209692292 (SALAMA) 16 
0,191794382 0,130351525 0,014371995 0,018365936 (OIC) 17 

0,5137302087 0,602457475 0,528978371 0,541678002 
النقد الحر المنمط للقطاع البنوك والـتأمين وقتطاع 

 الاستثمار وخدمات المالية   
 الهندسية والإنشاءاتقتطــــــــــــــــــــــاع العقــــــــــــــــارات 

0,112527184 0,098169066 0,174177236 0,249618016 (ARTC) 18 
0,097306615 0,056820148 0,139243561 0,036760948 (DEYAAR) 19 
0,097869897 0,113157863 0,130162246 0,026168243 (DSI) 20 
0,086788547 0,102956316 0,68961651 0,082015374 (EMAAR) 21 
0,223195854 0,14864825 0,123489589 0,165648401 (MAZAYA) 22 

 الهندسية  والإنشاءاتالنقد الحر المنمط للقطاع العقارات  0,112042196 0,251337828 0,103950329 0,123537619
 النقـــــلقتطـــــــــــــــــــــــــاع 

0,086761244 0,960318673 0,054380271 1,16653635 (AGLTY)  23 
-0,008348788 0,029585328 0,062589269 0,219393792 (AIRARABIA) 24 
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0,145015439 0,105698722 0,106580075 0,176185291 (ARMX) 25 
 النقد الحر المنمط للقطاع النقل  0,520705144 0,074516538 0,365200908 0,074475965

 قتطـــــــــــــــــــــــــــــاع الاناعة
0,027596339 0,02892442 0,029146936 -0,008655395 (NCC) 26 

 قتطـــــــــــــــــــــــــاع السلع الاستهلاكية والكمالية
0,181944215 0,300476495 0,299572649 0,427359519 (DRC) 27 
0,225855066 0,164599303 0,043265306 0,04235 (GULFA) 28 

 النقد الحر المنمط للقطاع السلع الاستهلاكية والكمالية  0,23485476 0,171418978 0,232537899 0,203899641
 قتطــــــــــــــــــــــــــــــاع الاتاالات

0,012933938 0,168521727 0,179872353 0,213050104 (DU) 29 
 قتطــــــــــــــــــــاع الخدمــــــــــــــات

0,423822445 0,021240476 0,023435714 0,008615385 (TABREED) 30 
 النقد الحر المنمط للقطاع الاتاالات والخدمات  0,110832744 0,101654034 0,094881102 0,218378192

 النقد الحر المنمط للسوق ككل  0,400452402 0,368272134 0,418029795 0,3482227181

ــانات المؤسســـات ــاد على بيــ ــالب بالاعتمـ  .المادر : من إعداد الطـ
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