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هدفت الدراسة الى قياس تأثير سياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية للمؤسسة الاقتصادية المسعرة في : الملخص 
لأسعار الأسهم ، من خلال اختيار عينة مكونة من ثماني التغيرات الاجمالية  بتفسيروذلك  بتقدير نموذج يسمح  ،البورصة 

نماذج  باستخدام .  7102/7177دة قطاعات في الفترة مؤسسات مدرجة في سوق قطر للأوراق المالية الموزعة على ع
PANEL  وكذا تقدير المؤشرات الاحصائية الوصفية باستخدام EVIWES، علا  عن تبين انه يوجد تأثير ايجابي للإ

سعار الأسهم المؤسسات المدرجة في هذا سوق المالي وهذا يدل على أ  السوق قادر على التفاعل أزيعات الارباح على التو 
 .مع المعلومات الجديدة فيما يتعلق بالتوزيعات على الأرباح

 .نقدية بحية السهم ، التوزيعات القيمة المؤسسة ، سياسة توزيع الأرباح ، بورصة قطر، ر :  المفتاحية  الكلمات
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 :الكلمات المفتاحية 
 
 
 
 
 

Abstract :The study aimed to measure the effect of the dividend policy  
on the  market value of the economic institution listed on the stock 
exchange by estimating a model that allows the interpretation of  the event 
in the overall expressions of stock prices, by selecting a sample consisting of 
8 institutions listed on the Qatar Stock Exchange distributed over  several 
sectors in the period 2017/2022 ,using PANEL models and estimation 
descriptive statistical indicators using EVIWES; it was found that there is a 
positive impact of announcing dividends on the stock prices of institutions 
included in  This Financial report, and This indicates that the market is able 
to react to new information regarding dividends. 

Key words: enterprise value, dividend policy, Qatar stock Exchange, 

earnings per share, cash dividends 
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كذا  مذذن الأهذداس الأساسذية لنظريذذة الماليذة البحذث في قضذذايا   المذالي، فقذدنظريذة الماليذذة تطذورت الكثذير مذذن الأفكذار علذى مسذذتو  منذذ ههذور ال 

تعكس استراتيجيات  والتي الأرباح،وتوزيع  ستثمار، التمويلالاالمؤسسات والأصول المالية من خلال البحث في مختلف القرارات المالية المبنية على 

.ت لما لها من تأثير على القيمة المؤسسة وتحقيق الأهداس المرجوة والمسطرة من طرس مؤسسةالمؤسسا

  

حظيت بقسط كبير من الدراسات ضمن النظرية المالية  المؤسسة، حيثوتعتبر سياسة توزيع الأرباح من القرارات المالية الإستراتيجية الهامة في 

قيمة الأسهم والتي حاولت دراسة تأثير هذه السياسة على 

- 

 .هذه الدراسات بين مؤيدة ومعارضة لها وانقسمت-المؤسسة قيمة

إلى عذدة اعتبذارات في تحديذدها مذن الضذروري عذدم  المؤسسذة، وضضذعتعد سياسة توزيع الأرباح من بذين القذرارات الماليذة الإسذتراتيجية الهامذة في 

ب ، مذد  تذوفر السذيولة الكافيذة لتغطيذة توزيذع الأرباح ،وهنذا العديذد مذن النظذريات الذتي تكلفة الوكالة الضرائ مراعاتها، مثلتجاهلها وعلى المؤسسة 

لذى حاولت تفسير سلوك المسيرين اتجاه سياسة توزيع الأرباح،حيث اختلفت هذه النظريات بين مؤيد وحيادي اتجذاه تأثذير سياسذة توزيذع الأرباح ع

.القيمة السوقية للمؤسسة

  

 .ة على مد  كفاءة  السوق المالي خاصة مع ههور العولمة وتوحيد الاسواق المالية العالمية وحرية حركة رؤوس الاموال وتتوقف دراسة  هذه العلاق

وذلذذك باعتبذذاره  ،سذذتحدف فيذذهالجديذذدة الذتي  الأفكذذارعلذذى قيمذذة المؤسسذذة بالتطذذور الذدائم مذذن خذذلال  الأرباحويتمتذع موضذذوث اثذذر سياسذذة توزيذع 

 .وضاث التي يمليها الواقع العملييجعله بالتأكيد يتأثر بمختلف الأ الذي مروالخارجي للمؤسسة الأ اقع الداخليمرتبطا بالو 

  

 :اشكالية البحث.  أولا

داء المؤسسة وتعمل على تلبية أستثمر على حد سواء ،كوهاا تعكس بالنسبة للمؤسسة والم الأرباحبناءا على ما سبق ،ونظرا لأهمية سياسة توزيع 

 :المستثمرة في المؤسسة ،يمكن صياغة الاشكالية الموالية  أموالهمر من السيولة الناتجة عن حاجة المستث

 ؟يةالسوق قيمتهاعلى  قطر بورصة المؤسسة المدرجة فيادارة المنتهجة من قبل  الأرباحتؤثر سياسة توزيع  هل يمكن أن 

 :اور هذا الموضوث عملنا على تحليلها الى التساؤلات الفرعية التاليةولمعالجة هذه الاشكالية والعمل على الاحاطة بالجوانب التي تشكل مح

 بين التوزيعات النقدية والقيمة السوقية للمؤسسة الاقتصادية؟ هل توجد علاقة -

 والقيمة السوقية للمؤسسة الاقتصادية؟ ربحية السهمبين  هل توجد علاقة -

 ؟القيمة البورصية للمؤسسة الاقتصاديةعلى  تأثيراي من هذه المتغيرات المذكورة سابقا الاكثر أ -
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 :فرضيات البحث. ثانيا 

 :وللإجابة على هذه الاسئلة ندرج الفرضيات التالية  

 :الفرضية الرئيسية

 7177_7102تؤثر سياسة توزيع الارباح على قيمة المؤسسة المسعرة المدرجة بسوق قطر في الفترة  

 :التالية ومن خلال هذه الفرضية نطرح الفرضيات الفرعية

 ؛للمؤسسة السوقيةقيمة البين توزيعات نقدية و  د علاقةتوج 

 ؛للمؤسسة  السوقيةالقيمة  و ربحية السهم بين توجد علاقة 

  الاكثر تفسيرا لقيمة المؤسسات المسعرة في البورصةتوزيعات النقدية تعتبر. 

 :وع                        ار الموض                    اختيمبررات 

 :دت الى اختيار الموضوث ،نذكر منهايمكن ادراج العديد من الأسباب والدوافع الموضوعية التي أ

  محل جدل قائم في الادارة المالية ،و محاولة للإسهام في البحث القائم حول ترشيد هذه السياسة تم دراسة تأثيرها  الأرباحتعتبر سياسة توزيع

 ؛على قيمة المؤسسة 

 القرارات من تأثير على قيمة الهدس الرئيسي للمؤسسة ،خاصة فيما يتعلق باضاذها للقرارات المالية الاستراتجية ،لما لهذه يعد موضوث تعظيم ال

 هذا الهدس؛

  الذي يندرج ضمن التخصص ؛ ثالرغبة الشخصية في دراسة هذا الموضو 

  السعي للتحكم في التقنيات والطرق القياسية والمالية. 

 :وع                     ية الموض     همأ

يه وتعتبر سياسة توزيع الأرباح ذات أهمية بالغة ومن القرارات الاستراتيجية التي تتخذها المؤسسة حيث ترتبط بالهدس الجديد الذي تطمح إل

المالك وبين احتجاز الأرباح  المؤسسات الاقتصادية وهو تعظيم قيمة المؤسسة و هي تعبر عن قرار المؤسسة بشأ  المفاضلة بين توزيع الأرباح على

سياسة بغرض إعادة استثماراها ، وعادة ما تشير إلى النسبة التي سيتم توزيعها من الأرباح المحققة والنسبة الواجب احتجازها حيث تقوم هذه ال
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ح من تأثير على القيمة السوقية بإعطاء إشارات للمستثمرين حول وضعية المؤسسة وأداءها ، إضافة إلى هذا وما يترتب عن قرار توزيع الأربا

 .للمؤسسة

  

 :اهداف البحث

ة تهدس هذه الدراسة اساسا الى توضيح احد اهم القرارات المالية و تفسيرها و المتمثلة في سياسة توزيع الارباح و كيفية تأثيرها على قيم

.ل عدة نظرياتوطرح وجهات نظر حول علاقة سياسة توزيع الارباح بقيمة المؤسسة من خلا المؤسسة ،

  

 :حدود الدراسة 

سيتم الاعتماد في هذه الدراسة على عينة من المؤسسات المدرجة في بورصة قطر موزعة على عدة قطاعات باستثناء القطاث المالي ، اما  

7102الحدود الزمنية ستكو  في الفترة الممتدة بين 

- 

 .الاشكالية العامةو التي تعتبر كافية لاختبار الفرضيات والإجابة على  7177

 :منهجية الدراسة 

جل الاحاطة بالجوانب المختلفة للموضوث ،للوصول الى اجابة عن التساؤلات المطروحة ، و اختبار صحة الفرضيات عن عدمها تم من أ 

لال عرض تطورات سياسة ي من خرباح ،و المنهج التاريخسياسة توزيع الأقديم الاطار النظري لالاعتماد على المنهج الوصفي ، من خلال ت

ات ، اهافة الى المنهج التحليلي من خلال تفسير وجود تأثير لسياسة توزيع الارباح على قيمة المؤسسة وذلك بتحليل العلاق توزيع الارباح

ما في الجانب التطبيقي ، فقد تم الاعتماد على المنهج الاحصائي الرياضية في الجانب النظري ، أ

– 

جمع البيانات و التحليلي ،من خلال  

 .، تم تقديم تحليل لمخرجات هذا البرنامجExcel و  EVIWS معالجتها بالاعتماد على البرنامج الاحصائي

دوات الدراسة ،فتتمثل في المراجع المكتبية لعدد من الكتب والمذكرات ذات علاقة و صلة بالموضوث ، وكذلك المقالات المنشورة على ما عن أأ 

.ماد على البيانات المالية و المنشورات السنوية الصادرة عن بورصة قطر للأوراق الماليةوقد تمت معالجة هذه المعطيات بالاعت. نيةالمواقع الإلكترو 

  

 :صعوبات الدراسة

النظام المحاسبي لكل  المفاهيم التي يتم اعتمادها في لاختلاسصعوبة فهم المعلومات المالية الواردة في القوائم المالية للشركات القطرية وهذا راجع  -

 ؛دولة

 ي؛صعوبة ايجاد مراجع كافية الخاصة بالدراسة خاصة في الجانب التطبيق -
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 :هيكل الدراسة

، قمنا بتقسيم هذه الدراسة إلى فصلين مسبوق بمقدمة وتنتهي بخاتمة  بهدس إنجاز هذه الدراسة والتوصل إلى النتائج المطلوبة وفقا لمنهجية علمية  

  :ثلت فصول هذه الدراسة فيوتم ، للدراسة

 حيث تناولنا في المبحث الأول الإطار المفاهيمي  ، وتم تقسيمه إلى مبحثين ، تحت عنوا  الإطار النظري لسياسة توزيع الأرباح الفصل الأول

يه اهم الاعمال والبحوف التي تصب في ، أما في المبحث الثاني فتناولنا ف لسياسة توزيع الأرباح مبرزين مفهومها وأهميتها وأهم أشكالها و محدداتها

 .صلب موضوعنا قيد الدراسة و التي تم الاطلاث عليها والمختارة من احسن الابحاف التي سنعتمدها كدراسات سابقة

 للمؤسسة ، ويهدس إلى تدعيم الدراسة النظرية من خلال القيام بدراسة مد  تأثير سياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية  الفصل الثاني

كثر رباح الأف عن أي شكل من اشكال توزيعات الأللكشنماذج بانل  دام طريقة، من خلال اختبار فرضيات الدراسة باستخ المسعرة في البورصة

 .تأثيرا على قيمة المؤسسة

 



    

 
 

 

 

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الأول
 الاطار النظري لسياسة توزيع

 شركةالأرباح و علاقتها بقيمة ال
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 :هيدتم  

بين القرارات المالية  وقيمتها ومنو سلبا على استمراريتها أايجابا ارات المالية التي تنعكس تتخذ المؤسسة خلال دورة حياتها مجموعة من القر 

عقد ومصذيري ،فهذو دذدد اتجاهذات لكونه قرار جد م، العديد من الدراسات الاكاديمية نجد قرار توزيع الارباح والذي اصبح محل نقاش واهتمام 

سذهمها مذن أجهذة وتذدعيم مركزهذا المذالي وقيمذة بهذا المؤسسذة مسذاهميها مذن  وبالتذالي دذدد الطريقذة الذتي تكذاف , رباح المحققذة مذن قبذل المؤسسذة الأ

 .جهة اخر 

فهذي في ذات الوقذت تعذد تذدفقات نقديذة  ،لية وأداء المؤسسة المذالي مذن جهذةساسية للمردودية الفعتوزيعات النقدية تمثل الركيزة الأباعتبار ال 

تعتذذبر سذذلاح ذو حذذدين يعمذذل مسذذيرو  الأرباح  سياسذذة توزيذذع أي أن جهذذة اخذذر  ة علذذى تمويذذل الذذذا  مذذخارجذذة مذذن الخزينذذة ضفذذد مذذن القذذدر 

 (توزيعات نقدية وغير نقدية)بعين الاعتبار كل العوامل المؤثرة على هذا القرار وطريقة التوزيعات  الأخذالمؤسسة على استخدامه بحذر من خلال 

خصذذذص  حيذذذث, مبحثذذذينبالمؤسسذذذة وهذذذذا بتقسذذذيم الفصذذذل الى  الأرباحلذذذذلك سذذذنحاول في هذذذذا الفصذذذل تسذذذليط الضذذذوء علذذذى سياسذذذة توزيذذذع   

وعلاقتها بقيمة المؤسسة اما المبحث الثذاني فخصذص لإعطذاء بعذد الدراسذات  الأرباحالمبحث الاول لدراسة المفاهيم العامة حول سياسة توزيع 

.نا هذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذا الذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذتي اهتمذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذت بالموضذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذوث والذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذتي تم الاطذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذلاث عليهذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذا واعتمادهذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذا كدراسذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذات سذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذابقة في موضذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذوع
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الأرباحتوزيع  سياسة :الأولالمبحث 

  

احداف تأثير  ويعد هذا في هل إمكانية مستقبلي، تقوم سياسة توزيع الأرباح على مفاضلة المؤسسة بين توزيعات نقدية حالية ومعدل نمو 

                     .                                                                                              الجانبهذا  د من النظريات، إضافة الى حصة الأرباح التي يتم تحويلها الى حملة الأسهم ،حيث تناولت العديالسهم على قيمة

  

 توزيع الأرباح سياسة مفهوم :الأولالمطلب 

ونفقات توزيع التي تتحملها المؤسسة في انتاجها من السلع والخدمات وإيصالها الى  بين اجمالي تكاليف الإنتاج وهو الفرق بين مجمل إيرادات المؤسسة  الربح :حالرب 

  revenu de l’entreprise).1) يسميه الاقتصاديو  بدخل المؤسسةوهذا ما  الزبائن ،

على استثماراتهم في أسهم الذي يتلقاه المساهمو  كمردود ملموس ( وقد يكو  غير نقدي)معدل التدفق النقدي  الأرباحتعتبر سياسة توزيع 

تهم الجارية تهلاكاالمؤسسة التي دملوهاا ،تمثل هذه الأرباح  بالنسبة للمستثمرين دخلا جاريا ينتظره ويتوقعه العديد من المساهمين لينفقوه على اس

هي تلك الدفعات " الأرباحيع   سياسة توز أ،ونستطيع القول 2من سلع وخدمات ،كما تؤثر سياسة توزيع الأرباح على السعر السوقي للسهم

."ية المؤسسة وسيولتهاالأسهم العادية وفقا لربح جملةالنقدية المقرر توزيعها على 

  

 الأرباحتوزيع  ونماذج سياسة أشكال:المطلب الثاني 

 : الأرباحسياسة توزيع  أشكال: الفرع الاول 

 .التوزيع الغير النقدي وفي شكل عدة انواثتوزيع الأرباح، وهي التوزيع النقدي و  أشكالشكلين من يوجد       

  :التوزيع النقدي للأرباح .1

الهيئة العامة  في أرباح المؤسسة بعد صدور قرار تقوم المؤسسة بتوزيع الأرباح على المساهمين على شكل نقد في الغالب، وينشأ حق المساهم 

السهم المسجل في سجلاتها في  ستيفاء الربح تجاه المؤسسة لمالكويكو  الحق في ا بتوزيعها في يوم الإعلا  عن التوزيع،( العامة الجمعية)للمساهمين

يعتبر هذا النوث من التوزيع الأكثر تفضيلا من قبل المساهمين، كما تجيز قوانين المؤسسات  .تاريخ اجتماث الهيئة العامة الذي تقرر فيه توزيع الأرباح

دي مرة واحد سنويا أو كل نصف سنة أو كل ربع سنة بانتظام أو بشكل غير منتظم، وتعتمد في بعد الدول توزيع أرباح السهم على شكل نق

‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

‌‌

                                                      
 مطانيوس حبيب ،الربح ،الموسوعة العربية، المجلد التاسع،نقلا عن موقع ency.com-www.arab بتصرس 1 

     7101اصدي مرباح ورقلة العدد الثامن، محمد زرقو ، اثر الاكتتاب العام على سياسة توزيع الارباح في المؤسسة الاقتصادية المسعرة في البورصة،مجلة الباحث، جامعة ق 2
            83ص       

http://www.arab-ency.com/
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 النقد أو التأثير في سعر هذه التوزيعات على وجود أرباح وتوفر النقدية اللازمة لد  المؤسسة، وضرورة وجود خطط وسياسات الإدارة للتصرس في

 1.السهم

 :سهم من خلال اعادة شراء الا الأرباحتوزيعات  .0

السهم او قرار الهيكلة المالية او قرار الاستثمار  أرباحتوزيع سة المالية في المؤسسة، مثل قرار يعتبر قرار اعادة شراء السهم من اهم قرارات السيا

 2.وغيرها

تعطي انطباعا كاء  المؤسسة  شراء اسهمها من السوق، ويمكن النظر الى هذه العملية و باء عادةشراء الاسهم قيام المؤسسة  عادةبإيقصد 

.المكتتب بها الأسهميؤدي الى ضفيد عدد  لأسهمهاسهمها و اعادة شراء المؤسسة أاستثمارية افضل من الاستثمار في لم تجد فرصة  بأهاا

   

من  سهمها القائمة جزءا مهماأوالتي تحدف عندما تريد المؤسسة شراء  stock Reprochassesحيث اصبحت اعادة شراء الاسهم  -

، كما اصبحت حالات 0683كثر مما اصدرت من اسهم منذ سنة أمن المؤسسات الكبيرة شراء حصصا  منظر التمويل، فقد اعادت الكثير

شراء  باء عادةمن المؤسسات الكبيرة % 81 بدأت،0680ففي سنة . اعادة الشراء الطريقة المفضلة لبدء توزيعات النقود على حملة الاسهم 

بصورة مستقرة محل حصص  الأسهم، كما حلت اعادة شراء 0625في سنة   % 72كبر بكثير أالسهم بنسبة  أرباحزيع اسهم بدلا من تو 

 3.الارباح كصيغة للتوزيع ايضا

 العيني  الأرباحتوزيع  .2

لمساهمين توزيع الارباح على العامة لفي بعد الاحيا  وعند عدم توفر السيولة النقدية لد  المؤسسة، قد يقترح مجلس الادارة وبمصادقة الهيئة 

عات شكل عيني، كتوزيع منتوج المؤسسة على المساهمين بدلا من الارباح النقدية،أي ا  المؤسسة توزث الارباح من أصولها وقد تأخذ هذه التوزي

 .و شكل اخر ددده مجلس الادارةأائع او العقارات او الاستثمارات العينية شكل البض

  

 تجزئة السهم  .2
‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

                                                      
     703 -704:،ص 02،7118حسن حسين هاشم، العوامل المؤثرة على سياسة توزيع الارباح في الشركات المساهمة، مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية، العدد  1

2 Luis kruq pacheco and clara Raposo, the Determinants of Initial Stock Repurchases, SEMINARIOS 
DEFINANCAS, terca-feira, UniversidadeCatolica portuquese _ Centro Reqional do porto, 16 de Outubro de 2007, p: 3. 

الاسهم في الاسواق ، مجلة العراقية للعلوم الادارية والاقتصادية ،كلية الادارة  اوجين بريجهام وميشيل ايرهاردت،نقلا عن اياد طاهر محمد الجبوري، تاثير سياسة اعادة الشراء في تداول 3
  . 861: ص،  7101،جامعة بغداد ،العراق ،17والاقتصاد ،المجلد سابع عشر ، العدد 
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سهم القائمة في المؤسسة،عادة ما يتم سسة اعطاء اسهم جديدة لأصحاب  الأعندما تقرر ادارة المؤ  stock splitزئة السهم تحدف تج

ل،عند تقسيم السهم الى على سبيل المثا. السهم بنسبة، مثل النصف، حيث صاحب كل سهم يتحصل على حصة اضافيةالتعبير عن تجزئة 

ذا  كا  سعر فإ. سهم بعد الانقسام 511لمجموث ويصبح ا ،سهم اضافي 711تجزئة، سيتحصل على سهم قبل ال 011  حامل الثلث، فإ

.وحدة نقدية 51،فا  سعر السهم بعد التجزئة تصبح  وحدة نقدية قبل التجزئة 61السهم 

  

ؤسسة الى تجزئة السهم الم ثمرين، حيث تلجاكبر من المستأدت ا  تجعل السهم في متناول فئة راأسة لهذه السياسة في حالة ما اذا تلجا المؤس      

وهذه العملية تؤدي الى زيادة عدد اسهم المؤسسة مع ضفيد القيمة الاسمية لها،  المؤسسة ،و الثلث او غير ذلك حسب اهداس أالى النصف 

فرص  بإيجادم يسمح للمستثمرين الصغار   ضفيد سعر السه، فإ الى ذلك بالإضافة. وما يتبعها من انخفاض في القيمة السوقية وكذا ربح السهم

 .الطلب على هذه الاسهم فترتفع قيمتها السوقية، مما يؤدي الى تحفيز  استثمارية

ين،كما كبر من المستثمر أق بهدس جعل السهم في متناول عدد يلجا المسيرو  الى هذه الالية عندما يكو  سعر السهم مرتفع كثيرا في السو 

كما تعتبر عملية تجزئة السهم في الغالب بديل عن اصدارات جديدة من . غير طبيعية الى تجزئة الاسهم عوائدسهمها أهد تلجا المؤسسات التي تش

تماشى للسهم وتحفيز النشاط في السوق المالية، ويمكن ا  تتم عملية تجزئة الاسهم بالصورة المرغوب فيها والتي تاجل تعزيز القابلية التسويقية 

سهم عدد الأسهم جديدة، والهدس من هذه العملية هو ضفيد أو أؤسسة باستبدال اسهم قديمة بسهم   تقوم المأكما يمكن   وأهداس المؤسسة،

 1.المتداولة في السوق المالية، مما يؤدي الى ارتفاث السعر السوقي لها

 رباح السهمأعلى شكل حصص  الأرباحتوزيع  .5

على سبيل . سهم الحاليينساسي لحملة الأثير على الموقع الأئة الاسهم دو  التأتجز  stock Dividendesرباح السهم أتشبه حصص 

زيع   تقوم المؤسسة بتو أفعوض 2.سهم اضافية بدو  تكلفةأ 3سهم سيتحصل على  011  حامل ،فإ3رباح السهم أ، اذا كانت حصص  المثال

.سهم اضافية للمساهمينأهاا تقوم بمنح رباح في شكلها النقدي ، فإالأ

  

 1:اهمها ، أسبابتلجا المؤسسة لهذه السياسة لعدة 

‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

                                                      
،   7101لوم التجارية والمالية،المدرسة  العليا للتجارة،الجزائر ، ،مذكرة ماجستير في الع-دراسة حالة الجزائر -عيسى بدروني،محددات توزيع الارباح السهم في المؤسسات الخاصة   1

 . 8:ص
   . 618: ،مرجع سابق، صاوجين بريجهام وميشيل اير هاردت ج2
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، حيث ا  معظم المساهمين يقومو  ببيع الاسهم الاضافية التي دصلو  عليها كعائد الى المستثمرين  الرغبة في توسيع قاعدة ملكية المؤسسة -

 ي الى توسيع قاعدة ملكية المؤسسة ؛ا يؤدجدد،مم

الارباح المحتجزة الى حساب راس المال،مما يوفر امكانية احتجاز ارباح مستقبلية على شكل تسمح هذه العملية بتحويل الاحتياطات و  -

 من فرص المؤسسة في النمو والتوسع ؛، حيث تزيد  احتياطات

سعارها الى أعند انخفاض  إلاسهم ثمرين الذين لا يستطيعو  شراء الأالرغبة في ضفيد سعر السهم بغرض جذب عدد كبير من المست -

 ؛رباح في شكلها النقديض توزيع الأيات  وينخفد سعر السهم نتيجة زيادة عرض الاسهم عو مستو 

اد نتيجة قيام المؤسسة سهم التي يملكها كل مستثمر سيزد  عدد الأ، نظرا لأ امكانية زيادة العائد النقدي الذي دصل عليه المستثمر مستقبلا -

 .سهم المجانيةزيع الأ  عملية تو ، وذلك لأ رباح في شكل أسهمبتوزيع الأ

  رباح نماذج توزيع الأ : الفرع الثاني

أ  ملها إلى أهم العوامل التي يمكن   ، حيث تطرقت هذه النماذج في مج لقد تم وضع عدة نماذج لتفسير توزيعات أرباح السهم في المؤسسة    

ومن بين هذه النماذج . فرضيات للوصول إلى نتائج أكثر واقعيةكما اعتمدت هذه النماذج على عدة   السهممع توزيعات أرباح  علاقةتكو  لها 

 .(Kalay,1980)،نموذج (Walter,1962)نموذج (Gordon,1959)نموذج،( Lintner,1956)ج نجذ نموذ 

 2(Lintner,1959)نموذج 1-

إذا كا  من الضروري  إلايتم تغييرها  ولا ،ثبات توزيعات أرباح السهملتوزيعات أرباح السهم إلى أ  المسيرين يفضلو   ملاحظاته خلالمن 

السهم تماشيا  لأرباح، وأ  المسير يقوم بالتعديل الجزئي  السهم لأرباحكما توصل كذلك إلى أ  أرباح المؤسسة تعتبر محددا رئيسيا   ، بذلكالقيام 

:التالية العلاقة، كما تبينه  مع أرباح المؤسسة وأرباح السهم السابقة

  

2)-1)………(1-Rnet_DPAt(d1 =a+c -DPAt-DPAt 

 :حيث

DPAt-1,DPAt : باح السهم للسنةأر قيمةtوالسنة السابقة،t-1؛ 
                                                                                                                                                                                 

 .306:سعد عبد الحميد مطاوث، الادارة المالية مدخل حديث ،ص 1
 لخاصة الجزائرية،مجلة الاكاديمية للدراسات الاجتماعية عبد القادر بريش، عيسى بدروني، محددات سياسة توزيع الارباح في المؤسسات ا 2

 .02والانسانية ،العدد العاشر جامعة شلف ،ص 
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d : ؛رباحالأمعدل توزيع 

Rnet :النتيجة الصافية للسنةt؛ 

C,a :ثوابت موجبة. 

الموزعة  الأرباحة، فهذا يعني أ  قيمة أما إذا كانت القيمة صغير  الأرباح،إذا كانت قيمة هذا النموذج موجبة، هذا يعني تردد المسير في تغيير توزيع 

وكلها خلصت  الدارساتفي العديد من   Lintnerولقد تم اختبار نموذج.بعدما يستمر هذا التغير إلاال تتغير مباشرة بعد تغير أرباح المؤسسة 

بين سنة  ةمؤسس 567 ؤسساتاما بدراسة على عينة من الماللذا  ق  (Babiak& Fama 0618 )وعلى سبيل المثال النموذجإلى واقعية 

 Lintner. 0631وكانت النتيجة موافقة لنموذج  0614و، 0641

 فحسب الأرباح،توزيع  سياسةإ  محاولة فهم اللغز الخاص بتوزيع أرباح السهم هو فهم قرارات التسيير التي من شأهاا أ  تؤثر في محددات تغير 

Lintner  0635و 0642سنوات بين سنة  2مؤسسة أمريكية وتتبع توزيع أرباحها لمدة  78مع مسيري  المقابلاتالذي قام بسلسلة من ،

الجارية ونسبة التوزيعات المستهدفة، كما وجد أ  المؤسسات تقوم بتعديل  لأرباحهاوتوصل إلى أ  المؤسسات تحدد سياسة توزيع أرباحها تبعا 

 بناءا على هذه النتائج قام. ضتلف من مؤسسة إلى أخر  ومن فترة إلى أخر وأ  هذه النسب المستهدفة  النسبةنسب توزيع أرباحها طبقا لهذه 

Lintner  بتطوير نموذج التعديل الجزئي للتغير في مستو  التوزيعاتDiv  عبر الزمنt )المؤسسات وباختلاسi ، وهذا النموذج يعكس ثقة

الأرباح باح السهم، ومن تم التركيز على التغير في مستويات أر  توزيع لأشكالالمسيرين في أ  المستثمرين يكرهو  المستويات الشاذة 

 :التالية بالعلاقةويعطى هذا النموذج بعد التعديل  Divi,t,الموزث

2)-Ui,t……(2 1)-Divi(ti,t DivciDivi,t = ai 

 :حيث

Div,t : بين سنتين متتاليتين؛ الأرباحالتغير في مستويات توزيع 

 : و دسب كما يلي

2)-1)…….(3Di(t = Di,t Di,t 

Di,t : رباح الموزعة فعلا،الأمبلغ 

 :و دسب بالعلاقة التالية
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Div i,t Ri(CBi,t)…….(4-2( 

  :حيث

R,t : نسبة التوزيع المستهدفة للمؤسسةi ؛ 

CB,t :ربح السنة الجارية بعد الضريبة؛ 

Ci:  يمثل معامل التعديل الخاص بالمؤسسة i؛لسنة الماضية والتوزيعات الحاليةتوزيعات ا ، وهو يتعلق بالفرق بين 

:ai قيمة ثابتة وتكو  في الغالب موجبة لتعكس رغبات المسيرين في عدم ضفيد قيمة التوزيعات؛ 

: Ui,tرخطأ التقدي. 

 (Walter,1962)ونموذج ( Gordon,1959) نموذج 2-

أثير سياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة، حيث بني هذا  من النماذج التي قدمت تفسيرا لت(  (Gordonو (Walter) يعتبر نموذج 

 .النموذجا  على افتراض الاعتماد على تمويل داخلي من الأرباح المحتجزة لتمويل استثمارات المؤسسة

  نموذج(Gordon,1959) 

القيمة السوقية للسهم، فالمستثمرو  من النماذج المهمة التي ناقشت سياسة توزيع الأرباح وأكدت أثرها على  (Gordon) يعتبر نموذج  

،والذي يؤكدا  القيمة في نظريته على نموذج رسملة توزيعات الأرباح (Gordon)وقد اعتمد .يكرهو  المخاطرة ويتصفو  بالرشادة والعقلانية

 1:السوقية للسهم تساوي القيمة الحالية المتوقعة لتوزيعات الأرباح، والتي تحسب من خلال العلاقة التالية

2)-…….(5nPt  )   +   ( Et nDivt  =     )   (  + ∑Et  Pt  

 :حيث

Pt : سعر السهم المتوقع خلال الفترةt؛ 

Et: توقع الفترةt ؛ 

Divt+n :؛رباح السهم المتوقع توزيعهاأ 
‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

                                                      
1 Chiristophe Boucher, La convention nouvelle économie, Université Paris-Nord, CEPN, Mars2000,P:16, 

Disponible sur le site: http://WWW.univ-paris13.fr/ccpn/IMG/pdf/convne.pdf, consulte le 25/03/2015 a 12:16H 

http://www.univ-paris13.fr/ccpn/IMG/pdf/convne.pdf
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Pt+n :سعر السهم المتوقع خلال هااية السنةn؛ 

K :؛معدل الخصم 

n:عدد السنوات. 

موال الخاصة بصفة مستمرة، وعليه نحصل على هذا النموذج  و تكلفة الأقل من معدل الخصم، أثابتا بمعدل أضنا ا  التوزيعات تنمو نموا و اذا افتر 

 :كما يلي

2)-…..(6   
    

   
 

  :حيث

Pt: سعر السهم المتوقع خلال الفترةt؛ 

Divt:لسهم المتوقع توزيعها خلال الفترةرباح اأ t ؛ 

K :معدل الخصم؛ 

g :رباح المؤسسةمعدل نمو توزيعات أ. 

فإنه إذا قيم سهم معين، فإ  سعره يمثل القيمة العادلة للسهم من وجهة نظر المستثمر للسهم الذي يملكه، فإذا   (Gordon)وفقا لنموذج و     

قيم بأعلى من قيمته الأمر الذي يجعله فرصة مغرية للبيع، ، فهذا يعني أ  السهم م(الحقيقية)كانت القيمة السوقية للسهم أكبر من قيمته العادلة 

مغرية  أما إذا كانت القيمة السوقية للسهم أقل من قيمته الحقيقية، فهذا يعني بأ  السهم مقيم في السوق بأقل مما يجب الأمر الذي يجعله فرصة

 1.للشراء

وذلك أ  ارتفاث  از الأرباح والاستثمارات المضافة،يرتفع مع احتج فإ  معدل العائد المطلوب من طرس المساهمين (Gordon) وحسب       

عدم  أرباح السهم في المستقبل يكو  نتيجة الزيادة في الاستثمارات وارتفاث معدل العائد المطلوب من طرس المساهمين يعتبر نتيجة زيادة حالة

 2.المرافقة للزيادة في الاستثمارات التأكد

‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

                                                      
 ، جامعة المستنصرية، الحادي والثمانو  ، مجلة الادارة والاقتصاد، العدد (نموذج جورد )هشام طلعت عبد الحكيم، مصطفى انوار حسن، تقييم الاسهم العادية باستخدام نموذج الخصم  1
 . 11، ص7101

 .02عبد القادر بريش ،عيسى بدروني ،مرجع سبق، ص2
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 نموذج  (Walter,1962) 

في هذا النموذج إلى تقديم إطار لتقييم الأسهم العادية وذلك على أساس افتراض أ  سياسة توزيع الأرباح ( ,0617Walter)سعى        

من خلال اعتمادها على المفاضلة بين احتجاز الأرباح أو إعادة الاستثمار  ،العادية تتوجه من خلال الغاية أو الهدس لتعظيم ثروة حملة الأسهم

و الأرباح  رباح الموزعةقد ركز على الأ ( Walter)ريع مستقبلية مجدية، وبين درجة المخاطرة و معدل العائد المطلوب وبهذا يكو في مشا

 1.ألمحتجزة وذلك لاعتبارهما عاملين مهمين في تحديد القيمة العادلة للأسهم

 2:و يمكن توضيح هذا النموذج من خلال العلاقة التالية

2)-…..(7  
    

          

 

 
 

 :حيث

P:؛السعر السوقي للسهم 

Div :السهم؛ التوزيع اسنوي لأرباح 

r : المتوقع على الاستثمار؛معدل العائد 

DPA :من الربح الاجمالي للمؤسسةصيب السهم ن. 

 3:يتضح من العلاقة السابقة انه اذا كا 

 r>k:  مة السوقية للسهم؛له أثر إيجابي على القي الأرباحفإ  زيادة احتجاز 

 r<k: فإ  توزيع الأرباح هو الأمثل لتعظيم سعر السهم، ومنه القيمة السوقية للمؤسسة؛ 

 r=k : (.حيادية سياسة توزيع الارباح)كلا السياستين يكو  لهما أثر على القيمة السوقية 

 (Kalay,1980)رباح السهم أنموذج الاشارة  3-
‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

                                                      
 قية الخاصة المدرجة في السوق سليم كرار عبد الزهرة و آخرو ، قياس القيمة العادلة للأسهم العادية باستعمال نموذج مضاعف الربحية، دراسة تطبيقية في المصارس العرا 1
 . 710، ص7105الية، مجلة الغزي للعلوم الاقتصادية والادارية، العدد التاسع والعشرين،  المجلد التاسع، جامع الكوفة، العراق للاوراق الم    

 .08عبد القادر بريش، عيسى بدروني، مرجع سبق ذكره، ص 2
 .08المرجع السابق، ص 3
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المستثمرين بالوضعية المالية للمؤسسة، وفي كل إشارة  لإعلاممال أرباح السهم، الاستثمار أو الاستدانة يسمح نموذج الإشارة للمسير باستع 

.يتحمل المسير تكاليف، لكن هذه التكاليف تكو  مرتفعة بالنسبة للمؤسسات ذات الوضعية السيئة مقارنة بذات الوضعية الجيدة

  

،بدو  هذه الإشارة فالمستثمرو  ( (moral Aléaل توزيع أرباح السهم بمشكلة الخطر المعنويويمكن تفسير الإشارة المراد إيصالها من خلا     

في نموذجه ( ,0681Kalay)يعتبرسة حد السهم للقيمة المتوسطة للمؤسؤسسة، حيث يصبح تقييمهم مبني على يعجزو  عن تقييم نوعية الم

  وجود فئتين من المؤسسات

 المالية الجيدة؛  المؤسسات ذات الوضعية: A  الفئة

 .المؤسسات ذات الوضعية المالية السيئة:B  الفئة

، على المسير أ  طريقة تمكنه من ذلك، فيتخذ قرارات مالية في  B  عن قيمة مؤسسة من الفئة A من أجل هذا، فلعزل قيمة مؤسسة من الفئة

فالنظام المثير للاهتمام من طرس المسيرين والمعروس من طرس المستثمرين  ،بداية الفترة ويسعى إلى تأكيد الإشارات المالية و تجنب الخطر ألمعنوي

 1:كما يلي يكو  

                 8).…-(2:حيث
             

   
 

  
           

   

M:عائد المسيرين؛ 

V0,V1:  على الترتيب؛ 0و 1قيمتي المؤسسة في اللحظتين 

L: مله المسير إذا كانت أرباح السهم الموزعة في بداية الفترةالجزاء الذي يتح(Div0) أكبر من النتيجة المحققة(V1Div0) 

 Div0: ؛1التوزيعات المدفوعة في الفترة 

 .على التوالي 0و 1نسب العائد في الفترة  : 1, 0 

من أ  وضعية المؤسسة المستقبلية سوس تتحسن وتستمر في  إذا كانوا متأكدين إلايقوم المسيرو  بزيادة أرباح السهم  فحسب هذا النموذج لا

وبذلك فإ  المسيرين يفضلو  توزيع نسبة منخفضة من . يكو  في صالحهم زاء الذييتحملو  الج إذا كا  العكس فإ  المسيرو  سوس لأنهذلك، 

‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

‌‌

                                                      
 ت الخاصة الجزائرية،مجلة الاكاديمية للدراسات الاجتماعية عبد القادر بريش، عيسى بدروني، محددات سياسة توزيع الارباح في المؤسسا  1

 08والانسانية ،العدد العاشر جامعة شلف ،ص
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مر في المستقبل، كما أ  هذه النسبة البد للمسيرين من إذا كا  هناك تغير فعال في المؤسسة والذي سوس يست إلاتتم الزيادة  السهم وإلاأرباح 

وبالتالي فإ  أي انخفاض في هذه النسبة يدل على أ  هناك انخفاضا مستمرا في التدفقات  مرتفعة،الحفاظ عليها حتى إ  كانت التدفقات النقدية 

  1.معلومة سيئة بالنسبة للسوق المالي والتي تعتبرالنقدية المستقبلية للمؤسسة، 

 2:من أبرزها لانتقاداتتعرض هذا النموذج انه 

  يصف فقط فرضية المحتو  المعلوما ؛ 

 لا يسمح بالحصول على استقرار التواز ، لا  الإشارات يتم تقييمها بعد وقوعها.                                                                                                                                                                                

 رباح توزيع الأ سياسة على الاجراءات و العوامل المؤثرة : الثالث المطلب 

 : رباحوامل المؤثرة على سياسة توزيع الأالع: ولالفرع الأ

ين ، و المساهم خيللمداو تحديد الاولويات لتمويل الذا  مع ضما  الحد الادنى رباح الشركة أرباح متغيرين مهمين وهما تراعي سياسة توزيع الأ

:همهاأدة عوامل رباح عتؤثر على سياسة توزيع الأ

  

وفيما يتعلق بتوزيع الأرباح فمعظم دول العام لا تسمح  ضضع الشركات لقوانين وأنظمة البلد التي تعمل فيه :لمحددات القانونية والتعاقديةا .1

رأسمالها القانوني كما أ  بعد الشركات تجد نفسها مقيدة بشروط واتفاقيات الدين تمنعها أو تحدها من ت بدفع توزيعات أرباح من للشركا

 3.توزيع الأرباح

درة الشركة وكذلك قتثمارات القابلة للتسويق المتاحة تعتبر قيمة الأصول السائلة تلك التي تمتلكها الشركة مثل النقد والاس:المحددات الداخلية .0

تحدد هذه العناصر بشكل عام قدرة الشركة على دفع أرباح السهم ،فقد يمتنع المقرضين عن منح القروض لأهاا لا هاا أالاقتراض، حيث على 

 .كن الشركة من إعادة تسديد القروضتؤدي إلى منافع ملموسة تم

‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

                                                      
 .08المرجع السابق، ص 1

2 Marc- André Lapointe, Risque, Réputation et signalisation par le dividende, thèse de doctorat,                 Université 
Catholique de Luvain, Faculté des sciences économiques, sociales et politiques, Canada, 1995, P :21 

   501، ص7116فايز سليم حداد، الادارة المالية، دار الحامد للنشر و التوزيع عما  الارد ،الطبعة الثانية  3
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لكي ت التي تلجأ على التمويل الخارجي ، فالشركايولة الكافية لذلكتكو  لديها الس، وجب أ  لشركة بتوزيع الأرباح على الملاكحتى تقوم ا

 .تتمكن  من توزيع الأرباح على الملاك تكو  سياستها تابعة لهذه المصدر التمويلية 

أثبت  فقد .هذه الأخيرة على الملاك باختلاس ضتلف احتمالات استجابة السوق المالية لسياسات توزيع الأرباح:لاعتبارات المتعلقة بالسوقا .2

دصل في الأرباح كانخفاضها  بأ  إدارة الشركة تتحاشى تغيير سياسات توزيع أرباحها استنادا إلى الذي قدJohn Lintner) )جو  لينتنر  

 .كدفالمالكو  يفضلو  الدفعات المستقرة أو المتزايدة، كو  أ  الاستقرار أو الزيادة في مبلغ أرباح السهم يخفد من حالة عدم تأ مثلا،

المناسب من  وجود فرص استثمارية للشركة لها عوائد أكبر من تكلفة تمويلها يجعلها تلجأ إلى احتجاز المقدار:الاستثماريةمدى توفر الفرص  .2

ية للشركة ترتبط الاحتياجات المالو ، ف، وبالتالي زيادة ما يمكن أ  دصل عليه المالكية زيادة نمو الشركة في المستقبل، بغالأرباح بدل توزيعها

 .مما يجعل الشركة تبحث عن مصادر التمويل المختلفة المناسبة والمستقبلية،، وضعيتها الحالية بتوقعات نموها، حجمها

رئيسيا في  ئص الشركة من شأهاا أ  يؤدي دورافخصا. ذلكودرجة تطورها وغير  حجمها،ضتلف الشركات من حيث :  القابلية التسويقية .5

تثمرين ذات تكو  الأوراق المالية للشركات الكبيرة والمعروفة بمكانتها المحترمة لد  المسالملاك ،حيث  رباح السهم علىتحديد سياسات توزيع أ

، تكو  لديها مكانة في السوق ، تجعل هذه الأخيرة ضفيد الأرباح الموزعة دو  تأثير على الملاك عكس الشركات التي لاقابلية تسويقية عالية

 : الموالية تسويقية تتحدد بالأبعادفإ  القابلية ال م الموزعة وعموما،ا إلى أرباح السهتجعلها تلجأ دائم

رباح الرأسمالية أو الأجل كالأ  القصيرراد المطلوب، سواء بالأجل وهذا راجع إلى مد  رغبة المستثمر في الانتظار للحصول على الاي :الزمنيالبعد

 .كتوزيع أرباح السهم على الملاك  الطويل

 .نقدية المحفزة لبيع وشراء الأسهمالذي ينعكس بمد  التأكد بشأ  التدفقات ال :كميبعد الال

 .ويتمثل مد  استجابة السوق لمحتو  المعلومات للتغيير الحاصل في توزيع الأرباح على الملاك :الكفاءة بعد

، فإ  تبين للشركة بأ  الملاك بحاجة إلى ى الملاكعل لتفضيلات الملاك دور هام في تحديد سياسات توزيع الأرباح :حاجة الملاك للدخل6.

،  يكن الملاك بحاجة ماسة إلى الدخلإذا لم  ،وعكس ذلك . من الأرباح لسد حاجيات مالكيهادخل ،فما عليها إلا توزيع المقدار الكافي

تأخذ في الحسبا   لأرباح على الملاك أ على الشركة عند تحديد سياسات توزيع ا.ز الأرباح لسد حاجاتها التمويليةيمكن للشركة احتجا

 .، أي السياسات لهذا انعكاسات إيجابية على قيمة ثروتهم الملاك تفضيلات
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عدل تؤدي الفرص الاستثمارية المتاحة للملاك بالشركة إلى الامتناث عن احتجاز الأرباح لإعادة استثمارها في مشروعات يقل معدل عائدها عن م

 .عند استثمار أرباح السهم بأنفسهمحصل عليه المالكو  العائد الذي يمكن أ  يت

المستثمر لا يستجيب إلى قرار التغيير في توزيع  فا السهم ،ر السهم إلى ربحيته بمضاعف تعرس نسبة سع :ربحيتهنسبة سعر السهم إلى 7.

على هذا المضاعف  ثرألتوزيع الأرباح على الملاك يكو  لها  السابقةوبالتالي فاء  الانماط . د ذاته وإنما آففاقه المستقبليةالأرباح على الملاك بح

ذلك أ  من أكثر الأهداس التي تسعى إليها  و .،لذا تكو  محددا للسياسات التي سوس تتخذها الشركة بشأ  توزيع الأرباح على الملاك

 .شركة هو تعظيم ربحية السهمال

ا فالشركة تكو  مجبرة على تحقيق ربحية مقنعة لإقناث حملة الأسهم والمستثمرين لدفع سعر ، لذرباح بمثابة فرصة بديلة لتوزيعهايعتبر احتجاز الأ

 .وبذلك يتحقق ضمنيا هدس تعظيم القيمة السوقية للسهمعلى مقدار أكبر للتوزيع المتوقع،  أعلى للسهم رغبة في الحصول

نقص رائب   بعد خصم الضرائب ،لذلك فكلما زادت الضيتحصل عليه المالكو  فعلا يكو  ما :لاكالم خيلمدامعدل الضرائب على 8.

 .نصيب الملاك من الأرباح

على  الشركات التي يتمتع معظم المالكو  فيها بدخول مرتفعة ،يكو  بإمكاهاا ضفيد مقدار الأرباح الموزعة عليهم  بسبب ارتفاث معدل الضرائب

 .ى ذلك زيادة الأرباح المحتجزةدخولهم ،ويترتب عل

، بل إنه الضرائب على دخولهم يكو  منخفضا لكو  ذوي الدخل المحدود ،فإهام يفضلو  الحصول على المزيد من الأرباح نظرا لأ   معدلأما الما

 1.الضرائب وذلك في حدود مبلغ معين في بعد الدول يتم إعفاء العائد الذي دصل عليه هؤلاء المالكو  من

 :الأرباح  الإجراءات المتعلقة بتوزيع: الفرع الثاني 

من ( عية العامة يشترط حضور كل الملاكفي الجم) يعد قرار توزيع الأرباح على الملاك من عدمه من صلاحيات مجلس الإدارة أو الجمعية       

 (.سنوية، سداسية وثلاثية)الدورية خلال الاجتماعات 

كما إ  تاريخ دفع .الملاكعلى  توزيع الأرباحالعناصر الأساسية لقرار وتنفيذ توزيع أرباح السهم على الملاك من  والمستقبلي،يعد الأداء الآني 

 .أرباح السهم والإعلا  عنها هي الأخر  يجب أ  تؤخذ بعين الاعتبار 
‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

                                                      
  32الى34حة من،مصر،صف7171، سياسة توزيع الارباح،دارحميثرا للنشربدروني عيسى واخرو  1
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 :(Dividende Payement Procédures)إجراءات توزيع الأرباح على الملاك  1-

  :فيتتمثل  يمر إجراء توزيع أرباح السهم على الملاك بأربع تواريخ رئيسية

  موعد الإعلا  عن توزيع أرباح السهم على الملاك(Déclaration Date)؛ 

  موعد فقدا  حق المطالبة بأرباح السهم الموزعة(Ex-Dividend Date؛ 

  موعد تسجيل أسماء أصحاب الحقوق في هذه الأرباح(Record Date)؛ 

 اخير موعد التوزيع  و(Date Payement )(Ross .And .Al . 2001). 

فأغلب الشركات  ،يع الأرباح على الملاك في الشركةالأساسية لسياسات توز  لار يعد المبلغ الذي سوس يتم توزيعه كأرباح السهم من العناصر 

.تتبع التوزيع الدوري للأرباح ،كما أ  مجلس الإدارة يمكنه أ  يغير مقدار التوزيعات بالنقصا  أو بالزيادة 

  

                                                      التواريخ الأساسية لتوزيع أرباح السهم على الملاك (: 1-1)الشكل رقم                       

 

 

 لان عن توزيع أرباح السهم الملاكموعد الإع: 

، وتتمثل أهم العناصر المنبثقة عن هذا الاجتماث  ، يجتمع مجلس الإدارة أو الجمعية العامة في الشركةالسهم في موعد الإعلا  عن توزيع أرباح

 :مايلي

 ؛الإعلا  عن توزيع أرباح السهم على الملاك 

 ى الملاك؛قدار الذي سوس يوزث علالإعلا  عن الم 

 ؛تحديد موعد فقدا  حق المطالبة بأرباح السهم الموزعة 

  من توزيع هذه الأرباح المستفيدينتحديد تاريخ إحصاء قائمة. 

والتي  الملاك،، الاحتفاظ أو الإنقاص من نسبة توزيع أرباح السهم على المتبعة كالزيادةففيه يكو  الإعلا  عن سياسات التوزيع  مهم،وعد يعتبر الم

 .يعتبر كمعلومة جديدة في السوق المالية

 رباح السهم الموزعةموعد فقدان حق المطالبة بأ : 

Déclaration 
Date 

Ex-Dividende 
Date 

Record 
Date 

Payement 
Date 
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إلى غاية هذا  ر المطالبة بأرباح السهم الموزعة؛وزعة التاريخ الذي بعده لا يمكن لأي مستثميعتبر موعد فقدا  حق المطالبة بأرباح السهم الم

فالمستثمر الذي  ،لعكسبا .ريخكل مالك في الشركة دصل على هذه الأرباح الموزعة حتى وإ  ضلى على حصته في الشركة بعد هذا التا  التاريخ،

عد هذا الموعد مباشرة ينخفد سعر ب يكو  له الحق في المطالبة بها؛ دصل على أرباح السهم ولا لايشتري حصة في الشركة بعد هذا التاريخ فإنه 

 .ا  الاستفادة من توزيعات الأرباحالسهم نتيجة فقد

 موعد إحصاء دفتر تحويلات الأسهم هو التاريخ الذي عنده يتم إحصاء أسماء الملاك الذين سوس  :موعد إحصاء دفتر تحويلات الأسهم

، لن يدفع وبعد هذا التاريخ.صصهم من الأرباح المقرر توزيعهاصلو  على أرباح السهم الموزعة ، وهؤلاء هم الذين لهم الحق في المطالبة بحد

لسهم عر ايكو  لها أي أثر على س ، وهذه المعلومة لاخ فقدا حق المطالبة بأرباح السهملمجموعة الأفراد الذين اشتروا الحصص في الشركة بعد تاري

 .مع ثبات العوامل الأخر 

  يتم في موعد توزيع أرباح السهم على الملاك دفع الأرباح المعلن عنها سابقا إلى أصحابها الذين  :عد توزيع أرباح السهم على الملاكمو

بعد أسبوعين أو ثلاثة بعد  وغالبا ما تتم هذه العملية؛ الحصول على أرباح السهم الموزعة ههرت أسمائهم في موعد الإعلا  عن أصحاب الحق في

 .إحصاء دفتر تحويلات والأسهم وفي هذا التاريخ لا يتغير سعر السهم في ثبات العوامل الأخر 

 دف من توزيع الأرباح  على الملاكاله: ثانيا

  :زيع الأرباح على الملاك ما يليتتضمن سياسات تو 

 دفع وتوزيع الأرباح على الملاك؛ 

 استثمارها؛ حتجاز الأرباح لإعادةأو ا 

  الذي يساعد في زيادة قيمة السهم؛أو زيادة التوزيعات المستقبلية 

 وزيعات المستقبلية لأسباب مبررةأو ضفيد الت. 

، وبالتالي التأثير ن الأموال لأغراض التوسع و النمويعتبر توزيع كل الأرباح دو  احتجاز نسبة منها بمثابة حرما  الشركة من استثمار المزيد م

لبي على معدلات النمو في توزيع الأرباح على الملاك ،الأمر الذي ينعكس سلبا على قيمة الأسهم والسياسات المثلى لتوزيع الأرباح على الس

(.(Optimal Dividende Policyالملاك 
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ات الحالية والتوسعات المستقبلية لتعظيم قيمة تمثل السياسات المثلى لتوزيع الأرباح على الملاك تلك السياسات التوزيعية التي تضع توازنا بين التوزيع

 .يمكن إيجازها في العناصر الآتية وتهدس سياسات توزيع الأرباح على الملاك إلى تحقيق عدة أهداس.السهم في السوق 

 ة ، ففي هذه الحالكى الملاك أي أثر على ثروة الماليكو  في سوق مالية كاملة لسياسات توزيع أرباح السهم عل لا:سوق مالية كاملة غياب

في وجود سوق مالية كاملة ليس هناك فرق بين ؛ فوربح القيمة الناتج عن بيع السهميغيب تفضيل المالك بين الحصول على أرباح السهم 

 .فقدا  حق المطالبة بأرباح السهم تنخفد قيمة السهم مباشرة بعد يومو بالتالي . سياسات توزيع أرباح السهم على الملاك

، وهذا ما يتطابق مع حيادية سياسات توزيع أرباح سياسات توزيع الأرباح على الملاك، لا تكو  الشركات مجبرة على الاهتمام بالمنطق ذاومن ه

 Modigliani and  توصلا كل من موديقلياني ومليرحيث  ؛Modigliani and Millerالسهم على الملاك حسب موديقلياني وميلر 

Miller لمالية الكاملة إنه لا توجد سياسات مالية مثلى لإحداف ثروة جديدة إلا عن طريق الاستثمارات الفعالةتحت فرضية السوق ا.  

 تؤكد نظرية الإشارة بوجود توزيع أرباح السهم على الملاك أو إعادة شراء السهم وأثرهما على القيمة السوقية  :استعمال أرباح السهم كإشارة

يسعى المسيرو  مستثمريها؛ اي ا   الاتصال بين الشركة و بذلك أ  توزيع الأرباح على الملاك يعتبر من بين طرقللشركة ، وتعتبر نظرية الإشارة 

حيا  لا تكو  هذه الصورة حقيقية، ، بالرغم من أنه في بعد الأك والمستثمرين في السوق الماليةدائما إلى إيصال صورة حسنة عن الشركة إلى الملا

ردودية العالية دائما للتميز عن باقي الشركات التي لا تكو  لديها القدرة الكافية لذلك باستعمال التوزيعات ، لأ  توزيع وتسعى الشركات ذات الم

 .، مما يعنى أ  الشركة لديها السيولة الكافية التي تجعلها في أحسن حال من باقي الشركاتلى الملاك يكو  باستعمال الخزينةأرباح  السهم ع

تجاه توزيع  المتخذةتراتيجية الاتصال المرتبطة بتوزيع الأرباح على الملاك تكتسي أهمية بالغة خاصة في حالة تغيرات في السياسات فإس  الأخيرفي

 .الأرباح على الملاك

 إجبارهم تعتبر سياسات توزيع أرباح السهم على الملاك من بين الوسائل ضبط المسيرين و  :ح على الملاك كحل لمشكل الوكالةتوزيع الأربا

لسياسة توزيع أرباح السهم الواضحة على الملاك او ذات تطلعات بالوضعية الجيدة للشركة ؛ ج في منطق الملاك لتحقيق أهدافهمعلى الاندما 

 .مما يجعلهم قادرين على وضع سيولتهم تحت تصرس المسيرين بدو  إشكالتكسب ثقة الملاك وحتى الدائنين  يجعلها

 .  تؤثر على تكلفة التمويل الذا يد مجال عدم تماثل المعلومات ، التي من شأهاا أتسمح هذه السياسات بتخف



 ع الارباح وعلاقتها بقيمة الشركةالاطار النظري لسياسة توزي            :   الفصل الاول
 

35 

، وبما أ    السيولة غير متوفرة لد  الشركة، بل هي عند مالكيهافتوزيع كل الأرباح يعني أعارض هذه السياسات مع الدائنين ،، تتفي المقابل

شركة يجعل الدائنين يطلبو  معدل فائدة أكبر على تمويلاتهم لهذه ال ، هذا مابالمطالبة بهالا يمكن للدائنين  مسؤوليتهم محدودة أي عند الإفلاس

 .،وبذلك ترتفع تكلفة التمويل

 لقد توصل كل من  : لأن الملاك يفضلونها(M. Baker and J. Wurgler ) توزيعات أرباح  إلى أ  هناك فترات يفضل فيها المالكو

دفع مبالغ لشراء أسهم الشركات التي سوس توزث نسبة مرتفعة من أرباحها  وبيع أسهم باقي الشركات ،حتى وبذلك يكونوا مستعدين ل السهم،

ك ، حتى وإ  تم توزيع أرباح السهم على الملا7117وهو ما حدف فعلا في فترة من فترات سنة . م هذه الأخيرة منخفدهولو كا  سعر أس

 . إلى ضفيد سعر السهم بنفس مبلغ ربح السهم ، لأ  هذا بالمقابل يؤدييثري المالك فهذا لا

 .لحصول على نفس المبلغ من السيولةيهمه الأمر حتى وإ  قام ببيع بعد من أسهمه ل ، فالمالك لاوهكذا

 يريدو  توزيع أرباح السهم على الملاك لأهام يفضلو  بأ  هناك فترات أين يكو  المالكو  لا (Baker and J.Wurgler  )كما بين كذلك

، فيفضلو  بذلك أسهم لشركات من هذا النوث على الشركات التي توزث نسبة مرتفعة من ركات في فرص تسمح للشركة بالتطورأ  تستثمرها الش

 1.أرباح السهم

 

                                                                                   2النظريات المفسرة لسياسة توزيع : المطلب الرابع

ح على الملاك وقيمة السهم من لقد اشتملت النظريات التي تطرقت إلى سياسات توزيع الأرباح على الملاك في مجملها على العلاقة توزيع الأربا 

 .لعائد على الاستثمار من جهة أخر ، وبين سعر السهم ومعدل اجهة

ويكو  تحديد سياسات توزيع الأرباح . المهمة في الشركة بعد قرارات الاستثمار و التمويل  يعد قرار توزيع الأرباح على الملاك من القرارات المالية

تكلفة الوكالة ، الضرائب ، البعد المعلوما  لهذه السياسات ، ومد  : على الملاك في الشركة نتيجة عدة اعتبارات أساسية لابد من مراعاتها، منها 

 . رباح على الملاكتوفر السيولة الكافية لتغطية توزيع الأ

 (نظرية مديقلياني وميلر)ى الملاك نظرية حيادية سياسات توزيع الأرباح عل -1
‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

                                                      
 31الى  45بدروني عيسى واخرو ، نفس المرجع السابق، ص من . د .1
 .077الى  68نفس المرجع السابق، ص من  2       
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، ليس لسياسات توزيع الأرباح على الملاك أي أثر على قيمة الشركة ، حيث أوضحا أ  قيمة الشركة تتوقف على حسب نظرية موديقلياني و ميلر

، وقد جادلا موديلقلياني وميلر فكرة أ  قيمة الشركة ت المحدد الرئيسي لثروة المالكينالاستثماراتعد كفاءة لذلك . مع الأرباح خلالها التعامل

يتجرأ بها تتحدد بقوة ربحيتها الأساسية ومخاطرة أعمالها فقط ، أي قيمة الشركة تعتمد على قيمة الدخل الناتج من أصولها فقط وليس الكيفية التي 

 .باح محتجزةدخل بين أرباح السهم و أر هذا ال

نسبة منخفضة  أي شركة لها استثمارات حالية أو مستقبلية تريد توفير التمويل اللازم فإ  لها إما تمويلها عن طريق التمويل الذا  ، وبالتالي توزيع

 .باح على الملاك من الأرباح واستعمال الباقي لتمويل الاستثمارات ، أو اللجوء إلى التمويل الخارجي ،مما يسمح للشركة بتوزيع الأر 

ليس لهما أثر على القيمة ( توزيعات منخفضة أو مرتفعة)استين ،فإ  كلتا السي Modigliani and Millerحسب موديقلياني وميلر

 : لك إلى النقاط الموالية، ويرجع ذيرتبط بسياسات توزيع الأرباح السوقية للشركة ،وعليه فإ  القيمة السوقية للشركة لا

 أي إعادة استثمار أرباح شركة قد لجأت إلى التمويل الذا ، وهذا يعنى أ  الرباح له أثر سلبي على قيمة السهمضة من الأتوزيع نسب منخف ،

 قيمة السوقية للسهم في المستقبل؛السهم ،مما يساهم في رفع ال

 الخارجي عن طريق الاستثمارات إلى التمويل  توزيع نسبة مرتفعة من الأرباح يؤدي إلى ارتفاث القيمة السوقية للسهم ،تلجأ الشركة لتمويل

 .يد قيمة السهم نتيجة زيادة عددهملأمر الذي يؤدي إلى ضفالأموال الذاتية، ا

 : ميلر على مجموعة من الفرضيات وهي تقوم نظرية موديقلياني و 

 رباح الشركات ومداخيل الأفراد؛عدم وجود أية ضرائب على أ -

 لأوراق؛جود تكلفة إصدار وتداول اعدم و  -

 رشادة المستثمرين؛ -

 سياسات توزيع الأرباح على الملاك؛استقلال سياسات الشركة في الاستثمار عن  -

 .، أو احتجازها على تكلفة التمويل بالملكية قرار توزيع الأرباح على الملاكعدم تأثير -

 (The bird in hand argument)نظرية عصفور في اليد  -0
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، لأهاا تورد إلى المالكين تدفقات نقدية مستقبلية ،وكل الأرباح تؤدي إلى ضفيد المخاطر السهم على أ  توزيعات تقوم الحجة التقليدية في أرباح

المالكين يستطيعو  الحصول على سيولة من خلال بيع جزء من أسهمهم ،ولكن دملهم تكاليف تبادل التي يمكن تجنبها في حالة ما إذا قامت 

 . لى الملاكالشركة بتوزيع أرباح السهم ع

ائد المطلوب على من بين الاستنتاجات الرئيسية لنظرية عدم ملائمة التوزيعات أ  سياسة توزيع أرباح السهم ليس لها أي تأثير على معدل الع

يتناقص بينا بأ  العائد المطلوب على الأموال الذاتية  Lintner(1962)ولنتنر  Gordon (1963)إلا أ  كلا من قورد   .الأموال الذاتية

وبالتالي ،فإ  قيمة .مع زيادة التوزيعات النقدية لأ  المستثمرين يصبحو  أقل تأكدا من استلام العوائد الرأسمالية الناتجة عن احتجاز الأرباح 

رة من معدل ،أقل خطو  D1/P0الوحدة النقدية الموزعة حاليا أعلى من قيمة الوحدة النقدية المحتجزة ،لأ  مكونات عائد توزيع أرباح السهم 

 :ة في المعادلة الرياضية المواليةفي معادلة العوائد المتوقعة الكلية الممثل gالنمو 

+g0/P1K=D 

أ  والنتيجة التي توصل إليها قورد  ولنتنر هي أنه في هل عدم تأكد فإ  سياسة توزيع أرباح السهم سوس تؤثر على قيمة السوقية للسهم ،كما 

ول على التوزيعات الآ  بدلا من تأجيلها للحصول على الأرباح الرأسمالية الناتجة عن نمو التوزيعات ومن ثم المستثمرو  سوس يفضلو  الحص

فإ  كل من قورد  ولنتنر أكدا بأ  أرباح السهم التي تكو  في يد المستثمر الآ  بعبارة أخر  ،. غير المؤكد أيضا ،ارتفاث سعر السهم في المستقبل

 .ستقبل، إذ أ  المستقبل غير مؤكدالية التي سيحققها في المأفضل من الأرباح الرأسم

د  إلا أ  مودقلياني وميلر أكدا بأ  معدل العائد المطلوب على الأموال الذاتية يكو  مستقبل عن سياسة توزيع أرباح السهم ،وسميا حجة قور 

نفس المؤسسات أو لإعادة استثمار أرباح أسهم في ، لأ  معظم المستثمرين يخططوا  Bird in the Handولنتنر بمغالطة عصفور اليد 

، تتحدد مخاطرة التدفق النقدي للمؤسسة إلى المستثمرين في المد  الطويل بمخاطرة التدفقات النقدية للتشغيل ، وعلى أي حالة .مؤسسات شبيهة

 .وليس بسياسة نسبة أرباح السهم من مكاسب السهم الواحد بحصص الأرباح

، وهذه المعلومة هي أكثر تأثيرا على قيمة المؤسسة من معدل السهم المتوقعة من طرس المساهمينالمؤسسة إلى ارتفاث أرباح  يؤدي ارتفاث أرباح

، لأهاا تؤدي إلى ارتفاث السعر السوقي للسهم الذي يمكن أ  يعوض الأرباح الموزعة على المساهمين في قيمة المؤسسة الذي يطلبه المساهمو  العائد

 هنة تثبت أ  مخاطرة المؤسسة تتحدد من خلال قرارتها الاستثمارية وليس كيفية تمويلها و معدل العائد المطلوب من طرس المساهمين، هذه البر 

كما أكد إستربروك .، ولا يتغير في حالة ما إذا كا  تمويليها عن طريق حجز الأرباح أو طرح أسهم جديدة يتأثر بمخاطرة الاستثمار



 ع الارباح وعلاقتها بقيمة الشركةالاطار النظري لسياسة توزي            :   الفصل الاول
 

38 

Easterbrook(1984)  .وإنما دولو  هذه المخاطرة إلى رة الاستثمار بتوزيع أرباح السهمعلى أ  المسيرين لا يستطعو  تغيير مخاط، ،

 .المستثمرين الجدد

 :(Tax Preference Theory)نظرية التفصيل الضريبي  -2

ترفد نظرية عدم ملاءمة التوزيعات في حين تأخذ  "ليز  بيرجي وراما سواني"تحاول هذه النظرية توضيح أثر الضريبة على المستثمر و التي تبناها 

از مركزا مضادا مع النظرية السابقة وهي تدعو المؤسسات لاحتجاز أكبر قدر من الأرباح المتولدة، حيث تقوم على مبدءا  المستثمر يفضل احتج

عدل ضريبة أقل بمقارنة بالضريبة على التوزيعات، ووفقا الأرباح على توزيعها بسب التميز الضريبي و الذي يرجح الأرباح الرأسمالية لأهاا ضضع لم

ثم لنظرية التميز الضريبي، فإنه يجب على الشركات أ  تدني التوزيعات النقدية إلى أدنى مستو  إذا كانت ترغب في تعظيم قيمة الأسهم، ومن 

 1.رةيمكن أ  نطلق عليها نظرية عصفور على الشج

 2:في الشكل التاليسابقة الذكر   نوضح النظريات الثلاثة اليمكن أ

 التمثيل البياني لأهم النظريات المفسرة لسياسة توزيع الأرباح( : 0-1)الشكل رقم 

 

 سعر السهم    
 

    
 نظرية جوردن ولينت  

 

     
 (وجود علاقة طردية)

       

       

              

     
ي وميلر

 نظرية مودقليان 
 

 
 

   
( دعدم وجو   ) 

 

 

 

     

       
       

     
 (وجود علاقة عكسية) 

نظرية التفضيل 
ي  يب   الض 

 
 

     

       

     
 التوزيعات النقدية

 
 

 excelمن اعداد الطالبتي   اعتمادا على برنامج : المصدر
 :تأثير الزبائن -2  

‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
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يتحملو  الضريبة أو لهم تسهيلات ضريبة  ، فالمساهمو  الذين لاللمؤسسة على سياسة توزيع الأرباحيؤثر الاختلاس الكبير في نوعية المساهمين 

تفضيلاتهم ، كما أ  اختلاس عمر المساهمين يجعل من أرباحها على شكل أرباح السهم يفضلو  الاستثمار في المؤسسات التي توزث نسبة مهمة

التي توزث نسبة مهمة من  سن الذي يفضل أسهم تلك المؤسسات، فالمساهم الشاب يرغب في إعادة استثمار أمواله عكس المساهم المضتلف

من شرائح مختلفة ،فتوصل إلى أ   لمستثمرينمحفظة  604في دارسة تجريبية تكونت من  Petit(1977)، وهو ما أكده بوتيت أرباحها

مجموعات من الزبائن فإنه تفضل .همين شبابنة مع تلك التي لها مساالمؤسسات التي لها مساهمين مسنين توزث نسبة معتبرة من أرباحها مقار 

يعرس أثر الزبائن من جانب . Clientèle  Effect، وهو مايطلق عليه أثر الزبائن  وزيعات أرباح السهمسياسات مختلفة  اتجاه نسب ت

 .ح السهم التي يفضلوهااتوزيع أرباالمستثمرين على أنه مجموعة من المستثمرين الذين ينجذبو  إلى أسهم المؤسسات التي لديها سياسة 

، فيقصد بأثر الزبائن قيام هذه المؤسسات بتبني سياسة توزيع أرباح معينة تجتذب فئة من الزبائن تتكو  من مجموعة من  أما من جانب المؤسسات

ح صناديق التقاعد وصناديق منفالأفراد المتقاعدو  و .مستثمرين تعجبهم تلك السياسة وتتماشى وتفضيلاتهم فيها يتعلق بالاستثمار أو استهلاك 

، إضافة إلى أنه في العادة مرتفعة من أرباحها كأرباح السهم لذلك ، فهم يفضلو  أ  تدفع المؤسسات نسبةالجامعات يفضلو  الدخل النقدي 

 .لا تهمهم الضرائبتكو  الضرائب المفروضة على هؤلاء المستثمرو  منخفضة أو صفرية، ف

، فهو يساعد في فهم تغير سعر السهم بعد الإعلا  عن التغير في سياسة توزيع الأرباح، ودليلهم أ   د الأثر الزبائنقلياني وميلر وجو كدا موديأ

ى العوائد ، فالأشخاص المتقاعدو  يفضلو  الدخل الجاري عل توافق مع تفضيلات مجموعة زبائنهاتوزيع الأرباح التي ت سياسةالمؤسسات تتخذ 

كما يقوم بعد المساهمين بإعادة .ولذلك فهم يفضلو  المؤسسات التي تدفع نسبة أعلى من الأرباح المحققة كأرباح السهم ، الرأسمالية المستقبلية

سهم ، فإ  استثمار ما يدفع لهم من أرباح السهم ومن ثم تعود لهم كنسبة توزيع مستقبلية ، ففي حالة ما إذا لم تقم هذه المؤسسات بتوزيع أرباح ال

و  ونظرا لحاجتهم إلى السيولة سيلجئو  إلى بيع بعد من أسهمهم للحصول على السيولة الضرورية ، وهذه العلمية يترتب عليها هؤلاء المساهم

وبالتالي، فإ  عملية بيع .تكاليف المعاملات التي تكو  في الغالب عالية مقارنة بقيمة الصفقة خاصة عندما تكو  الأسهم المباعة بكميات صغيرة 

 .على السيولة الضرورية غير فعالة حصولالأسهم لل

مت المؤسسة بدفع نسبة عالية من أرباحها على شكل أرباح السهم ، فإ  المساهم الذي لا دتاج إلى كل هذه النسبة اومن جهة أخر  فإذا ق

 .استثمار السيولة الفائضةسيكو  مجبرا على إعادة استثمار الفائد ، مما دملهم تكلفة دفع الضريبة وكذا تكاليف الصفقات لإعادة 
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سبق، فقد توصلا موديقلياني وملير إلى أ  المستثمرين الذين يرغبو  في السيولة الآنية سوس يستثمرو  في المؤسسات التي تقوم  وبناءا على ما

سسات التي تفضل إعادة استثمار بتوزيع أرباح السهم ، أما المستثمرو  الذين يفضلو  أرباح رأس المال فإهام يلجئو  إلى شراء أسهم تتلك المؤ 

 .الأرباح ، وهذا ما يقترح أ  تؤسس كل مؤسسة سياسة لتوزيع أرباحها تراها أكثر ملائمة مع زبائنه

 :نظرية الاشارة -5

تلقى المستثمرو  زادت من التوزيعات ي فإذا ،تبعا لهذه النظرية فإ  أي تغيير في سياسة توزيع الأرباح من قبل إدارة الشركة يعطي إشارة للمستثمرين

وقد يكو   السهم ،قيمة هذا  ارتفاثفيزداد الطلب عليه مما يؤدي إلى  إشارة إيجابية على أ  الشركة تتنبأ بأرباح مستقبلية وأ  سعر السهم سيرتفع

تعطي إشارة قوية  لمتغيرات الأخر  التي تؤثر على سعر السهم؛ كما أ  قيام الشركة بإعادة شراء أسهمهاا العكس بالعكس حسب الظروس و

الية ما ينعكس للمستثمرين على أ  مجلس الإدارة يتوقع نموا في الأرباح المستقبلية للشركة وأ  القيمة الحقيقية لأسهمها أكبر من قيمتها السوقية الح

ر مؤشرات إيجابية تميزها هي التي تستطيع إصدا أداءوتذهب هذه النظرية إلى تأكيد أ  مسيري الشركات الأحسن  ،بالإيجاب على سعر السهم

 1(.التوزيعات)كافاءة راس المال ومن بين هذه المؤشرات هيكل رأس المال وسياسة م ؛عن غيرها من الشركات الأقل أداء

 الدراسات السابقة :المبحث الثاني

ساسا أتم الاطلاث عليها و المتعلقة وجب علينا تقديم اهم الدراسات السابقة والتي   تطرقنا الى الجانب النظري لموضوث الدراسة أبعد  

في دراستنا بموضوعنا قصد التعرس على النتائج التي تم التوصل اليها والمناهج المستعملة وهذا بهدس مناقشتها و مقارنتها بالنتائج المتوصل اليها 

لنسبة للمؤسسات و المستثمرين اهافة الى اختلاس فقد نال الموضوث قيد الدراسة قدر كبير من الاهتمام على المستو  الاكاديمي نظرا لأهميته با,

.خصائص الاسواق المالية واختلاس احجام الشركات 

  

دراستنا فمن بين الدراسات التي تم الاطلاث عليها منها رسالات جامعية ومقالات منشورة تم اختيار اهم الدارسات التي لها علاقة مباشرة بموضوث 

 :من اهمها ما يلي 
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 .451، ص 7100ي ويوسف قريشي ، التسيير المالي لإدارة المالية ،دار وائل للنشر الطبعة الثانية الياس بن ساس 1



 ع الارباح وعلاقتها بقيمة الشركةالاطار النظري لسياسة توزي            :   الفصل الاول
 

41 

 قةالدراسات الساب: المطلب الاول

 .الأسهم المدرجة في سوق دبي الماليأثر الإعلان عن سياسة توزيع الأرباح على أسعار : 0215خيرة مزوزي  دراسة .1

 8وشملت عينة الدراسة  الماليهدفت هذه الدراسة إلى قياس تأثير الإعلا  عن توزيعات الأرباح على أسعار الأسهم المدرجة في سوق دبي  

وقد تم تحديد نافذة  الحدفاستخدمت الدراسة منهجية دراسة ؛  7100 قامت بتوزيع أرباحها خلال سنة مؤسسة 77  مؤسسات من بين

أشارت النتائج إلى عدم وجود تأثير للإعلا  عن  الإعلا ؛الحدف تشمل فترة خمسة أيام قبل الاعلا  عن توزيعات الأرباح و خمسة أيام بعد 

وهذا يدل على أ  السوق غير قادر على التفاعل مع المعلومات  المالي دبيهم المؤسسات المدرجة في سوق توزيعات الأرباح على أسعار أس

 .الجديدة فيما يتعلق بالتوزيعات على الأرباح

 CAC40،بعنوا  تأثير سياسة توزيع الارباح على قيمة الشركات المدرجة في المؤشر ( 7100)دراسة عبد الوهاب داد  ،حورية بديدة  .0

 . 7107/ 01، مجلة الباحث العدد 7116-7112ل الفترة خلا

تأثيرا من بين  إبراز المتغير الاكثرو "قيمة المؤسسة "هدفت هذه الدراسة الى معرفة القدرة التفسيرية لسياسة توزيع الارباح على اسعار الاسهم   

ا  لسياسة توزيع الارباح على قيمة المؤسسات المدرجة في مؤشر اضافة الى المحتو  المعلوم. توزيع الارباح على قيمة المؤسسةمتغيرات سياسة 

CAC40ودراسة الحدف الخاص 7118/7101مؤسسة مدرجة في هذا المؤشر في الفترة ما بين  55من خلال اجراء دراسة اختبارية على  ؛،

م وجود تأثير لكل من سياسة الارباح المحتجزة و ،توصلت الدراسة الى عد7116بالإعلا  توزيع الارباح النقدية فكانت الفترة سنة واحدة هي 

خر  لسياسة اكثر من المتغيرات الأ(مة المؤسسةقي)سياسة اعادة شراء الأسهم، وا  سياسة التوزيعات النقدية هي المحدد لسعر السهم السوقي 

 .لنقدية همية المعلومات المتعلقة بالتوزيعات اأخلال ما تؤكده دراسة الحدف على  توزيع الارباح من

درجة في السوق اثر سياسة توزيع الارباح وهيكل را  المال على القيمة السوقية للمصارف الم متولي السيد متولي عطية ،بعنوان دراسة .2

 .لة الاسكندرية للبحو  المحاسبيةمج 0212-0212،خلال الفترة المالية السعودية

س المال على القيمة أرباح وهيكل ر كل من سياسة توزيع الأ  لأثرعمال السعودية ل على دليل عملي من واقع بيئة الأاستهدفت الدراسة الحصو  

مصرفا مقيدا  00مدخل تحليل المحتوي في فحص التقارير السنوية لعينة من لية السعودية ،اعتمدت على السوقية للمصارس المدرجة في السوق الما

ار فروض الدراسة،توصلت سلوب الانحدار الخطي البسيط والمتعدد لاختبأوقد تم استخدام ,( 7106 -7101)بالبورصة السعودية للفترة 

على ثر ذي دلالة معنوية لهيكل راس المال أوجود عدم رباح على القيمة السوقية، وأيضا زيع الأثر ذي دلالة معنوية لسياسة تو أوجود الدراسة الى 
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س المال على القيمة السوقية وذلك بالمصارس المدرجة أح وهيكل ر توزيع الاربا ثر ذو دلالة معنوية لكل من سياسةأالقيمة السوقية في حين يوجد 

  .في السوق المالية السعودية

السوقية والدفترية للأسهم المتداولة  في سوق رباح وكل من قيمة اختبار العلاقة بين توزيع الأ: " بعنوانمجد ابراهيم البراجنة أ: دراسة .2

 . 0222غزة فلسطين ، _الجامعة الاسلامية_ة ماجستير في المحاسبة والتمويل ،رسال"فلسطين للأوراق المالية 

رباح  على القيمة السوقية والدفترية للأسهم المتداولة في سوق فلسطين للأوراق المالية وما مد   ثر توزيعات الأأهدفت هذه الدراسة الى معرفة 

يؤثر على كل من  سهمزيعها ،وهل الاقبال على تداول الأقيمة الأرباح المعلن عن تو استجابة وتأثر كل من القيمة الدفترية والسوقية للأسهم ب

و اذا ما كانت ؛ والسوقية للسهمالدفترية ة احتجاز الارباح على كل من القيم سياسة تأثيروما مد  ؛ المتداولة للأسهمالقيمة السوقية والدفترية 

رباح والقيمة علاقة بين كل من معدل توزيع الأ  هناك أالدراسة الى  توصلت. رباحالأ  تتبع سياسة توزيعالشركات العاملة في سوق فلسطين

من توزيع  عدم وجود علاقة بين كلوكذلك مة السوقية للأسهم المتداولة، للأسهم  المتداولة ،وبين كل من صافي التدفقات النقدية والقيالسوقية 

وجود علاقة بين توزيع الارباح وارتفاث القيمة السوقية وارتفاث القيمة الدفترية للأسهم المتداولة في  عدمقيمة الدفترية للأسهم المتداولة،و رباح والالأ

  .سوق فلسطين للأوراق المالية

سواق وتأثيرها في اسعار الاسهم في الأ رباح والتوزيعات النقديةالأ: ،و ايمان عدنان سعد ،بعنوان هشام طلعت عبد الحكيم : دراسة  .5

 _ دراسة تحليلية _ اطار نظرية الاشارة المالية في

 ،ارتين في علاقتهما ببعضهما البعدرباح وتوزيعاتها على أسعار الأسهم وكيف يقيم السوق الإشاختبار تأثير تزامن إعلانات الأ الدراسة حاولت  

 الاستدلال"باعتماد منهجية دراسة الحدف لغرض في إطار نظرية الإشارة ،واختبار قدرة السوق على دمج المعلومات المعلنة في أسعار الاسهم  

شركة من الشركات المدرجة في السوق  07 هذا من خلال اجراء دراسة عينة مكونة منو . الى كفاءة السوق ضمن المستو  شبه القوي "ضمنا

وجود تأخير في  ،و كشفت الدراسة عن(7101-7112) المالية السعودية من مختلف القطاعات والتي تلبي المعايير الموضوعة للاختيار ،في الفترة

عدم وجود تأثير  ت الأرباح والتوزيعات المتزامنة،وكذلكالتي تلت جلسة يوم الحدف لبعد المجاميع الفرعية لإعلانا التقاط المعلومات في الأيام

 . غير العادية التراكمية دلالة معنوية لمتغيرات الأرباح والتوزيعات التي تم الاعلا  عنها على متوسط العوائد تتفاعل ذا

رباح والعوائد السوقية غير العادية للأسهم ومدى تأثرها العلاقة بين توزيعات الأ:بعنوان  0222دراسة نور عبد الناصر ابراهيم حافظ  .2

 . رجة مخاطرتها اللانظاميةبربحية الشركة وحجمها و د
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السوقية غير العادية للأسهم المدرجة اسهمها في السوق المالي ومد  تأثرها بربحية سعت الدراسة الى قياس العلاقة بين توزيعات الارباح والعوائد 

وقات الاحصائية ومعامل الارتباط كاندال، من خلال دراسة عينة مكونة من اختبار الفر الشركة وحجمها ودرجة مخاطرتها اللانظامية، باستخدام 

لقطاث الصناعي راق المالية موزعة على السوقين وعلى ثلاثة قطاعات مختارة في اشركة مساهمة مدرجة في كل من سوقي بغداد وعما  للأو  16

كل من السوقين  سعار الاسهم فيأ  أميع سنوات الدراسة مما يعني وجود علاقة معنوية بين المتغيرين ولجوالزراعي والخدمي، توصلت الدراسة الى 

ثر المخاطر اللانظامية أ رباح ؛ وكذلكالأها توزيعات همأن العوامل ساس مجموعة مأد على اولة في السوق و انما تتحدسهم المتدلا ترتبط بكمية الأ

 .ثر على تلك العلاقةأذا المتغير رباح والعوائد السوقية غير العادية للأسهم المتداولة في السوقين با  لهشركة على العلاقة بين توزيعات الألل

 :دراسة .7

Wai Tong Kam (2022) The Impact of the Dividend policy on the price Volatilization of Common 

Stock. 

تقلب أسعار الأسهم العادية بورصة هونغ   علىانت سياسة توزيع الأرباح ستؤثر كا  الهدس من هذه الدراسة هو فحص ما إذا ك  

باستخدام (7110-7171)في الفترة  534عددها    حيث شملت عينة الدراسة الشركات المدرجة في بورصة هونغ كونغ و ،(HKEX)كونغ

 ؛توصلت لأسهمتذبذب أسعار   العائد ونسبة توزيع الأرباح على ة لقياس تأثير كل منا نموذج التأثيرات الثابتة والعشوائينموذجين إحصائيين وهم

 .إلى وجود تأثير لنسبة توزيع الأرباح والعائد على أسعار الأسهم العادية وترتبط سلبا معها

 دراسة عماد زياد رمضا   .8

Imad Zeyad Ramadan, Dividend policy and price volatility, empirical evidence from Jordan, 

International journal of academic research in accounting, finance and management sciences, vol.3, 

No2,2013 

شركة صناعية  22 ننة مو دراسة عينة مك خلالالشركات الصناعية ،من  على قيمة أسهم  الأرباحتوزيع  تبيا  أثر سياسة الىالدراسة  سعت   

لارتباط وطريقة الانحدار اليل تحليل الوصفي وتحباستخدام  7100-7111 الفترة خلال المالية للأوراق -الأرد  -عما سوق  فيمدرجة 

سهم الشركات الصناعية وا  مديري الشركات أمع قيمة ية وربحية السهم النقد توزيعات ، وكشفت الدراسة عن وجود علاقة عكسية بينالمتعدد

 .رباح التي تناسب المستثمرين سهم من خلال تيني سياسة توزيع الأعلى قيمة الأ التأثيرالصناعية الاردنية لهم القدرة على 

 :دراسة  .2
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Mohammad hashemijoo, Aref Mahdaviardekani, Najat younesi, the impact of dividendpolicy on 

sharepricevolatility in the Malaysian stock market, Journal of business studies quarterly, vol.4, 

No.1, 2012 

المدرجة في كية شركات المنتجات الاستهلا  سهم مع التركيز على الأ سعارأ العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح و تقلباتاختبار  حاولت الدراسة

 7101-7113شركة مدرجة في سوق ماليزيا للأوراق المالية خلال الفترة  84وهذا من خلال دراسة عينة مكونة من  الماليزيةسوق الاسهم  

 ؛ديو  والنمووالرافعة المالية والسيط عن طريق اهافة متغيرات التحكم بما في ذلك الحجم وتقلب الارباح اعتمادا على الانحدار المتعدد و الب

وجود علاقة سلبية توزيعات الارباح وتوزيع الارباح،وكذلك  كبيرة بين تقلبات الاسعار الاسهم و عائدوجود علاقة سلبية  توصلت الدراسة الى 

 .تقلبات اسعار الاسهم وحجمها  ذات دلالة إحصائية بين 

 Imaed Chkir et Fodil Adjaoud:دراسة .01

La politique de dividende des entreprises canadiennes cout daqence ou asymétrie d’information ? 

Cahiers de recherché, université d’Ottawa, Canada Mai 2004 

بكندا ،وهذا من خلال دراسة عينة مكونة من ‌ TURONTOرباح للشركات الكندية في سوق سياسة توزيع الأهدفت الدراسة الى اختبار  
 0663 الفترة الممتدة بينخلال شركة  0826

- 
نه أوائد غير عادية كبيرة، و الاعلا  عن التوزيعات يؤدي الى ع  أتوصلت النتائج الى  و؛7111

سلبي،  تأثيرايجابي،اما في حال الاعلا  عن انخفاض في التوزيعات فسوس تؤثر  تأثيرفي حال الاعلا  عن وجود ارتفاث في التوزيعات سوس يؤثر 
 .المسيرينكثر اهمية بالنسبة للمؤسسات الصغيرة حيث تتميز بنسبة مرتفعة لملكية أصل ا  العوائد غير العادية تظهر مفوبشكل اكثر 

 مقارنة بين الدراسات السابقة والدراسة الحالية: المطلب الثاني 

لنا وجود دلالة احصائية لأثر الاعلا  عن توزيعات و الى نتائج دراستنا هذه التي اههرت بالنظر الى الدراسات السابقة والنتائج المتوصل اليها 

 imaedو   عبد الوهاب داد  ،حورية بديدة و امجد ابراهيم البراجنةالنقدية على التغير في أسعار السهم يتضح أهاا تتفق مع كل من دراسة 

chkir et fodil adjaoud  وwai tong kam  . 

السوقية للشركة، فيما اختلفت دراستنا الحالية عن كل الدراسات المذكورة كوهاا ركزت أيضا على في أ  سياسة توزيع الأرباح تؤثر على القيمة 

ل قياس أثر كل من التوزيعات النقدية وربحية السهم على التغير في سعر السهم، كما أ  دراسة خيرة مزوزي ضتلف مع دراستنا الحالية من خلا

  عن التوزيعات النقدية وهي فترة طويلة ولكن نتائجها عكس دراستنا، اما دراستنا اعتمدت فقط المدة بخمسة أيام  قبل الاعلا  وبعد الاعلا

ما من حيث دلالة على كفاءة السوق، أ على يوم واحد عند الاعلا  يتأثر طرديا مع توزيعات النقدية وعدم وجود دلالة احصائية بالربحية
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ضتلف مع الدراسات السابقة يوجد دراستين عن بورصة السعودية، ودراسة عن بورصة ماليزية،  المجتمع دراسة دراستنا كا  السوق المالي القطري

 .ودراسة عن دبي ، ودراستين عن بورصة عما  ، ودراسة عن بورصة هونغ كونغ

 

 

 

 

 

 

 

 

 لاصة الفصلخ

ثر كبيرا على قيمة المؤسسة أ  لها ألمؤسسة كما ساسيا في استمرارية اأرباح دورا اتضح لنا ا  لسياسة توزيع الأ الأولمن خلال الفصل      

رباح نظريات المفسرة لسياسات توزيع الّأ اذجها وكذا الالسياسات ونم لأنواثحيث نر  ذلك من خلال التعدد الكبير  الأخيرة،السوقية لهذه 

راء الباحثين في المجال من تأثير العوامل أختلاس كما يتضح تضارب وا. لموضوثالمختارة من طرس المؤسسة بها وكثرة الدراسات التي تطرقت لهذا ا

على السياسة المتبناة من طرس المؤسسة، كما رأينا ا   وحيادتهاالمحيطة المتمثلة في تكليف الاصدار ووجود الضرائب من عدمها، نظرية الوكالة 

  فعلت ذلك فقط من اجل تلميع أذلك ها لا تسمح ب  وضعيتأسياسة توزيع الارباح بالرغم من    تتبنىأالمؤسسات يمكنها في بعد الاحيا  

 .صورتها في السوق



 

 
 

 انـــــــــيثالفصــــــل ال
سة دراسة قياسية لأثر سيا
ات شركتوزيع الأرباح على قيمة ال

 المدرجة في السوق المالي القطري 
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 :تمهيد

في  توجهاتهاوابرز النظريات التي تفسر هذه العلاقة والتي ضتلف في  الأرباح بتوزيعات  تطرقنا في الفصل السابق الى المفاهيم المتعلقة أبعد      

سنحاول في هذا الفصل اختبار مد  تطابق الجانب النظري مع الواقع العملي من  ث ، لذاللموضو وكذا الدراسات السابقة تفسير هذه العلاقة 

ر بالاهافة الى الطريقة و لف القطاعات المدرجة في بورصة قطمن مخت (سعر السهم)الشركات  قيمةعلى  الأرباح لأثر توزيعاتستنا ار خلال د

سهم المؤسسات المدرجة في أسعار أرباح على ج تعكس مد  تأثير سياسة توزيع الأائالدراسة، وهذا للوصول الى نتالمستخدمة في هذه  دواتالأ

 (7177-7102)بورصة قطر في الفترة 
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رباح على قيمة قياس اثر سياسة توزيع الأ المستخدمة في الطريقة و الأدوات : المبحث الأول

 المؤسسة

اول في هذا المبحث الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة، و سنوضح بعد جوانب للإجابة على إشكالية الدراسة المطروحة سوس نتن

 .الدراسة و المتمثلة في مجتمع الدراسة وعينتها وتحديد متغيراتها وكذا الأدوات الإحصائية المستعملة

 

 محل الدراسة  رباح  على سعر السهمسة توزيع الأ سيادراسة :  طلب الاول الم

 .لمطلب كلا من مجتمع وعينة الدراسة وأيضا المتغيرات المستقلة والمتغيرات التابعة التي قامت عليها هذه الدراسةستعرض في هذا ا

 تقديم مجتمع وعينة الدراسة  ألأولالفرع 

 مجتمع الدراسة أولا

 نبذة اقتصادية -1

 0662في عام  عملياتها رسميا بدأت،و 0663عام القطري ، تأسست بورصة قطر في عتبر بورصة قطر نقطة مضيئة في تاريخ السوق المالي 

في  الأسهمشركة مدرجة، ومن ذلك الوقت تطورت السوق لتصبح واحدة من أهم أسواق   02 بوجودالمالية  للأوراقتحت مسمى سوق الدوحة 

.منطقة الخليج

  

 وقع جهاز قطر للاستثمار ومجموعة 2009، وفي العام  Horizonدشنت بورصة قطر أول نظام تداول آلي لها وهو نظام 7110في العام 

Euronext NYSE المالية إلى بورصة قطر عند إبرام الصفقة، مما  تم تغيير اسم سوق الدوحة للأوراق.اتفاقية شراكة  لتشكيل سوق عالمي

تو  العالم وقامت البورصة اداء على مسصنفت بورصة قطر كأفضل البورصات 2018 يمثل بداية حقبة جديدة في تاريخ تطور البورصة، وفي عام

قامت بورصة قطر  7106على مستو  دول المجلس التعاو  الخليجي؛وفي عام  وأكبرهامستو  قطر  صناديق الاستثمار المتداولة على اول بإدراج

عديدة حول عملية التجزئة؛  الشركات المدرجة في البورصة كما قامت بعقد ندوات وبرامج توعوية لأسهمبتنفيذ عملية تجزئة القيمة السوقية بنجاح 

واستطاعت .شركة مساهمة عامة قطرية 42للتداول في بورصة قطر، ليرتفع عدد الشركات المدرجة في السوق الى " بلدنا"تم ادراج اسهم شركة 

 . ةالوطني وتحقيق التنمية المستدام الاقتصادتكو  منصة لتنويع  الا في سعيها  رصة أ  تحقق العديد من الانجازاتالبو 
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 الاجتماعيةأو في مجال تحسين البنية التحتية أو في مجال المسؤولية  الاداءالماضية سواء على مستو   الأعوام وقد تنوعت هذه الانجازات خلال

 لأفضلات وفقا ونشر المعلوم الافصاحبين أفراد المجتمع أو في مجال تحسين الشفافية وتطوير عالقات المستثمرين وتطوير  الاستثماريةونشر الثقافة 

 1.الاستثماريةإلى تطوير المنتجات والخدمات التي تلبي مختلف التطلعات  بالإضافةالممارسات الدولية، 

 :مصادر البيانات -0

وقد شملت هذه البيانات الأداء التاريخي لأسهم هذه " تداول"  جمع البيانات الخاصة بالشركات محل الدراسة من الموقع الرسمي لبورصة قطرتم

 للسنوات( ربحية السهم )المالية التي استخرجنا منها صافي الدخل  لشركات بالإضافة إلى الإعلانات الخاصة بتوزيعات الأرباح وأيضا البياناتا

(7102

- 

 .جة من مختلف القطاعاتكما يوجد كل ملفات الشركات المدر (  7177

 :عينة الدراسة:ثانيا

 :التالي ت، وهي موضحة في الجدولاسقاط البحث عليها و الموزعة على مختلف القطاعا ، التي تمشركات 8من تمثلت عينة الدراسة   -1

 العينة المختارة لإجراء الدراسة( : 1-0)جدول رقم 

 المختارة لإجراء الدراسة العينة عدد المؤسسات المدرجة في البورصة القطاث

 4 02 الصناعات

 7 00 الخدمات والسلع الاستهلاكية

 7 5 النقل

 من اعداد الطالبتين :لمصدرا

 :وقد تم اختيار العينة الدراسة وفق اسس محدد وهي

 أ  تكو  الشركة قد قامت بتوزيع الأرباح في أغلب السنوات خلال هذه الفترة. 

 كو  توزيعات الأرباح فيها سنوية؛أ  ت 

 الية للشركة خلال فترة الدراسة؛أ  تتوفر البيانات الم 

‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

                                                      
1      http//www.qe.com.qa/pps/qe/qe+arabic+portal /pages/MarKet+Statistics/QE+Index 
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 مرا خلال فترة الدراسة؛سهمها مستأ  يكو  تداول أ 

  7102أ  تكو  الشركة مدرجة في السوق المالي القطري خلال أو قبل. 

 تالمشاهداسنوات وبالتالي يكو  لدينا العدد الكافي من  1أي مدة ( 7177-7102)الحدود الزمنية هذه الدراسة كانت خلال الفترة  -0

 .وهذا من شأنه أ  يجعل الدراسة أكثر دلالة للواقع

 (0202-0217)مؤشرات سياسة توزيع الأرباح في الفترة   :الثانيالفرع 

 :DPS) )قيا  مؤشر التوزيعات النقدية - -1

تم أخذ التوزيعات النقدية السنوية حسب الإعلا  الذي تصدره كل شركة بناءا على قرار مجلس الإدارة وتوصياته بقيمة الأرباح الواجب 

 الاستحقاقحيث يتضمن قيمة التوزيعات لكل سهم وتاريخ " تداول"م نشره في الموقع الرسمي لبورصة قطر توزيعها على المساهمين وهذا الإعلا  يت

7102)يبين قيم التوزيعات النقدية لكل سهم في الشركات محل الدراسة في الفترة (2-1)وتاريخ دفع هذه التوزيعات والملحق رقم 

- 

؛ (7177

 :ني التاليويمكن أ  نوضح هذه القيم في التمثيل البيا

 (% :الوحدة)قيم التوزيعات في فترة الدراسة ( : 1-0:)الشكل رقم 

 

 Excelمن اعداد الطالبتين اعتمادا على برنامج : المصدر
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، حيث كانت  7177الى  7102من خلال الشكل نلاحظ أ  توزيعات النقدية من قبل الشركة التحويلية عرس انخفاض تدريجي من سنة  -

 .%01حيث بلغت  7171، أما أقل نسبة سجلت خلال سنة  %51حيث بلغت  7102صيب سنة نسبة الاعلى من ن

 .7177خلال سنة  %01أما بالنسبة لشركة الخليج الدولية كانت ممارستها لتوزيعات النقدية معدومة ، لتعود بارتفاث بنسبة  -

لتعود  %1كأعلى نسبة   7102حيث كانت نسبة خلال  شركة الاعمال ومخاز  وسينما كانت ممارستهم لتوزيعات النقدية بشكل متذبذب، -

كأعلى نسبة و أقل   7106من توزيعات خلال سنة  %71بالنسبة لشركة أعمال ، اما بالنسبة لشركة مخاز  سجلت  %3بانخفاض كأقل نسبة  

سبة خلال سنوات وأقل ن 7108خلال سنة  %03، اما شركة سينما  أعلى نسبة % 01بنسبة  7177الى  7171نسبة خلال سنوات 

 %1الاخيرة ب 

للرعاية و الملاحة بنسبة  % 41بنسبة   7102والملاحة حققت أكبر نسبة من توزيعات اعلى نسبة كانت  في  سنة  نلاحظ شركة الرعاية  -

 .على التوالي %51و  %73بنسبة  7170و كأقل نسبة خلال سنة  53%

 7177-7170-7106-7102بة معدومة اي لم توزث ارباح خلال سنوات أما شركة مزايا حققت نسب متذبذبة ، حيث كانت اقل نس -

 .7108سنة  %3أما كأعلى نسبة كانت 

 :EPS) )  ربحيةقيا  مؤشر  -0

على كل شركة الافصاح عنها   نصيب السهم من الأرباح الصافية التي حققتها الشركة خلال الدورة وهذه الأرباح يتوجب هيربحية السهم 

وهيئة السوق المالية قطر حيث تحصلنا من موقعها " تداول"بورصة قطر لية الواجب التصريح بها للجهات المعنية و منها ضمن البيانات الما

 7102) الشركات محل الدراسة في الفترةالإلكتروني الرسمي على قيم ربحية السهم لكل 

- 

و (  0 - 7) كما هو موضح في الملحق رقم ( 7177 

 . موث الأرباح الصافية على عدد الأسهم العاديةالسهم بقسمة مجتحسب ربحية 

    
صافي ارباح  الشركة
 عدداسهمالشركة

 

 :في التمثيل البياني التالي( 7177-7102)و يمكن توضيح ربحية السهم لكل الشركات  

 (% :الوحدة)م خلال فترة الدراسة ربحية السه(:0-0)الشكل رقم 
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 Excelلاعتماد على برنامج بااللطالبتين من اعداد : المصدر

متفاوتة، إلا أ  شركة سينما نسب قليلة و من خلال الشكل نلاحظ أ  ربحية السهم  للشركات كانت متذبذبة كل سنة ضتلف عن الأخر  ب

 .مقارنة بالشركات الاخر  %80.8كانت ربحيتها عالية بنسبة   7102سنة 

 (المتغير التابع)القيمة السوقية : الثالثالفرع 

احسن تمثيل لهذا المتغير هو سعر الاغلاق للمؤسسة وتعتبر القيمة السوقية للسهم  يتمثل المتغير التابع للدراسة في القيمة السوقية للمؤسسة و

.المعيار الاساسي للمستثمر لتقييم الحالة المالية للمؤسسة حيث يعتقد انه يعكس قيمة المؤسسة

  

 (0202-0212) الفترةسهم الشركات محل الدراسة خلال  التالي يوضح تطور نمو سعر بيانيو التمثيل ال(: 2-0)الشكل رقم  

 
 Excelبالاعتماد على برنامج من اعداد الطالبتين : المصدر

كا  سعر السهم في الشركة التحويلية  تطور سعر السهم لعينة الدراسة ، نلاحظ نمن خلال المنحنى البياني أ   الذي يمثل من خلال الشكل  -

سهم كبير  ركا  سعر السهم لديها كالسع، الخليج الدولية  ( ريال قطري 47.2-45.2)لسنتين الأولى مقارنة بالسنوات الأخر  بنسب متفاوتة ا
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ريال قطري،  8.84أما شركة الأعمال فسعر السهم لديها كا  منخفد جدا ولم يتجاوز ريال قطري،  02.2ب نسبة ( 7102)في سنة 

اما عن السينما لم يتجاوز سعر السهم  ، (ريال قطري 58.42-45.66)بنسبة ( 7108-7102)كبير خلال سنوات والمخاز  كا  سعرها  

ريال  15.0 -16.83)  بنسبة( 7108-7102)   في سنة الأكبر مقارنة بالسنوات الأخر  الرعاية كا  لها سعر ريال قطري ، 73لديها 

ب ( 7108)ريال قطري ، وأخيرا الملاحة فكا  لها سعر الأكبر في سنة  6د جدا ولم يتجاوز منخف،بالنسبة لشركة مزايا فكا  لها سعر (قطري 

 .ريال قطري11.10

 الأدوات المستخدمة في الدراسة: المطلب الثاني        
 نماذج بانل-1  

و السلاسل الزمنية، فهي تصف سلوك هي مجموعة من البيانات التي تجمع بين خصائص كل من البيانات المقطعية :بانل بيانات تعريف. 1-1 :

الأفراد، الشركات ،الولايات )تتخذ الوحدات المقطعية عدة أشكال ( فصول ، سداسيات ، سنوات ) عدد من الوحدات المقطعية في فترة زمنية 

اس التأثيرات بشكل أفضل و التي و يمكن لبيانات بائل قيالزمن عدم التجانس بين هذه الوحدات عبر  الاعتبار فيكن أ  تأخذ و يم...( ،الدول 

ملاحظتها في بيانات مقطعية أو سلسلة زمنية مثل دراسة أثر قوانين أو قرارات على الأرباح فهي أكثر إفادة وتنوعا و أقل تدخلا  بين  لا يمكن

 :المتغيرات و درجات أكثر من الحرية و المزيد من الكفاءة، ومن ميزاتها 

 ؛الزيادة قي حجم العينة -

 ة نماذج سلوكية أكثر تعقيدا؛دراس -

 راسة المتغيرات الثابتة مع الزمن؛د -

 ؛مناسبة بشكل أفضل لدراسة ديناميكيات التغير مثل البطالة ومدة البطالة -

 .دراسة الظواهر بشكل أفضل مقارنة بالسلسة الزمنية أو بيانات مقطعية بحتة -

 :نواع  نماذج بانلأ  1-0

 :هي نماذج رئيسيةهناك ثلاثة 
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 (:PRM) نموذج الانحدار التجميعي 1-0-1

حيث يفترض أ   المؤسساتيقوم بتجميع جميع المشاهدات و البيانات المقطعية و كأهاا لمؤسسة واحدة و تقدر معادلة واحدة تكو  مفسرة لكل  

 .  ت الصغر ذا يتم تقدير النموذج بطريقة المربعالهو  ، المعاملات عبر الزمن و عبر القطاعات المتداخلة تظل هي نفسها

 (:FEM)نموذج التأثيرات الثابتة  0-0-0

حيث يسمح (  ....الدول ، المؤسسات ،الأفراد)د بين الوحدات المقطعية المدروسةعدم التجانس الذي قد يوج الاعتباريأخذ هذا النموذج بعين 

 1 .الزمن عبر ميل ثابتةبينما معاملات  بهلكل فرد من هذه العينة أ  يكو  لديه القاطع الثابت الخاص 

 (:REM)نموذج التأثيرات العشوائية  1-0-2

حيث يفترض أ  قيمة القاطع لمفردة هي سحب عشوائي من مجتمع أكبر بكثير مع متوسط  (ECM)ويسمى أيضا نموذج مكونات الخطأ 

 ثابت يتم التعبير عن القاطع الفردي على أنه انحراس عن القيمة المتوسطة الثابتة كو  هذا النموذج 

 يكو  فيها القاطع العشوائي لكل وحدة مقطعية غير مرتبط بالمتغيرات المستقلة كما أنه يمكننا منتي المناسبا في الحالات 

 (.FEM)إدخال متغيرات مستقلة ثابتة مع الزمن و هذا غير ممكن في نموذج التأثيرات الثابتة 

 :اختبارات المفاضلة بين النماذج 1-2

 :Lagrangeاختبار مضاعف . 1-2-1

من اجل  المفاضلة بين النموذج التجميعي مع كلا من التأثيرات الثابتة والعشوائية  Breusch-Paganيستخدم هذا الاختبار احصائية 

 :باختبار الفرضيات التالية

H0 : بين الوحدات المقطعية تأثيراتلا يوجد 

H1 : بين الوحدات المقطعيةثابتة او عشوائية  تأثيراتيوجد 

 .الموالي و نقبل بفرضية وجود تأثيرات ثابتة أو عشوائية ،ثم نجري الاختبار  H0نرفد الفرضية 1.13قيمة الاحتمالية أقل من إذا كانت ال

 :Redundantاختبار . 1-2-0

‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

                                                      
  .451، ص 7100ة الثانية الياس بن ساسي ويوسف قريشي ، التسيير المالي لإدارة المالية ،دار وائل للنشر الطبع 1
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نرفد  1.13من  اكانت أقل فاءذا  2 يقوم باختبار تجانس الحد الثابت ما بين الوحدات المقطعية ، فمن خلال القيمة الاحتمالية الاحصائية 

 . فرضية تجانس الحد الثابت

 :Hausmanاختبار . 1-2-2

بمعنى  1.13الاحتمالية أقل من  فإذا كانت القيمة الثابتللمفاضلة ما بين النموذج العشوائي و النموذج    يستخدم هذا الاختبار إحصائية 

 1.الظاهرة في مجتمع الدراسةهذا أ  نموذج التأثيرات العشوائية هو الأفضل في تفسير العلاقة أو 

 :Eviewsبرنامج  – 0

هو أحد البرامج المتقدمة في إجراء التحليل القياسي و كذلك في تقدير و دراسة النماذج القياسية ، حيث كا  يستخدم في دراسة السلاسل 

و قد تم تصميمه و برمجته بشكل »قتصادي م ، و يعد هذا البرنامج مفيد جدا للباحثين في المجال الا0664الزمنية قبل أ  يتم تطويره سنة 

مثل الارتباط المتعدد و أخطاء صياغة  الانحدار نماذجيساعد في التعامل مع العديد من المشاكل الإحصائية التي تنتج عن تقدير الكثير من 

 .النماذج و الارتباط الذا 

 :Excelبرنامج  – 2

البيانات  ويسمح لنا بتخزين جداوليتيح ضزين عدد كبير من هذه البيانات في  spreadsheetsنامج الجداول الإلكترونية هو عبارة عن بر 

المستخدمين لهذا البرنامج و أهم  ، الاستعمال سهلة باستخدام أوامر والقيام بالعمليات الحسابية و التحليلات الاحصائية و انشاء الرسوم البيانية 

       .لي التسويق و المبيعاتطيط و التحليل المالي وكذلك مسؤ خالمختصو  في الت ،  الإحصائيو ،  هم المحاسبو 

 تقديم وتفسير النتائج الدراسة: المبحث الثاني 

بعد دراسة كل من سياسة توزيع الأرباح و أسعار الأسهم في المؤسسات محل الدراسة في المبحث السابق، نحاول فيما يلي الإجابة عن 

7102)في الفترة الممتدة من  العلاقة بين هذه المتغيرات الإشكالية الرئيسية من خلال قياس

- 

 المقدمو ذلك باستخدام نماذج بانل  (7177

التي تتيح لنا فرصة تقدير المعادلة في ثلاثة صيغ سنقدمها في مايلي لكن قبل ذلك سنحاول القاء نظرة وصفية احصائية على متغيرات ابقا ، س

 .الدراسة

‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

                                                      
 .782ص7101الارد ، الطبعة التاسعة –الحاسوب والبرمجيات الجاهزة ،دار وائل للنشر و التوزيع عما   محمد بلال الزغبي واخرو ، 1
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 .لمتغيرات الدراسةدراسة وصفية : المطلب الاول

 . المقاييس الإحصائية الوصفية لمتغيرات الدراسة:الفرع الأول 

 :الدراسة الثلاثة في العينة الاجماليةات لمتغير  ةالوصفي ئيةؤشرات الإحصاالميوضح الجدول التالي 

 المؤشرات الاحصائية الوصفية:(0-0)الجدول رقم 

 DIV EPS PRICE 

 Mean  0.138385  0.080154  14.95044 

 Median  0.100000  0.009239  7.719000 

 Maximum  0.400000  0.818004  69.85000 

 Minimum  0.000000 -0.009777  0.179000 

 Std. Dev.  0.118921  0.174496  18.72172 

 Skewness  0.533646  2.818063  1.699656 

 Kurtosis  1.967350  10.43154  4.763349 

    

 Jarque-Bera  4.410954  173.9875  29.32945 

 Probability  0.110198  0.000000  0.000000 

    

 Sum  6.642500  3.847403  717.6210 

 Sum Sq. Dev.  0.664681  1.431094  16473.63 

    

 Observations  48  48  48 

 Eviews12من اعداد الطالبتين اعتمادا على برنامج: المصدر

  : يمن خلال الجدول يتضح لنا ما يل

ق ، أما أعلى .ر 2.20ونصف قيم الفترة أكثر من ,ريال قطري   04.63الإعلا  عن التوزيعات خلال الفترة كلها كا   عند سعر السهم -

  ق.ر.1.02 هو ق ،  و ادنى سعر.ر.16.83مستو  وصل اليه السعر فهو 

حيث كا  نصف القيم ريال قطري   1,05كا   لكل المؤسسات كلهالفترة  ا خلال  للشركات سهمللأتوزيعات النقدية  اما بالنسبة لمؤشر -

  .1.11ريال قطري ،وادناه 1.41اعلى توزيع نقدي حيث  1,01كبر من أ

نصف   ريال قطري، بينما كا 1.181لكل المؤسسات يساوي  (7177-7102)فترة الدراسة  خلال ية السهم بحر ة لمؤشر سبنأما بال -

 (.خسارة) -1.1162دنى ربحية للسهم ريال قطري، وأ 1.80ى ربحية للسهم علحيث أقطري، ريال  1.1167 قل منأ لقيما
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 :الشكل التالي يوضح التمثيلات البيانية لهذه المتغيرات و

 

 التمثيلات البيانية( : 2-0)الشكل رقم 

 DPS 

 

 
EPS 
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PRIX 

 Excelبرنامج بالاعتماد على الطالبتين من اعداد : المصدر

 .دراسة الارتباط الخطي بين متغيرات الدراسة: الفرع الثاني

 الاحتماليةتوضح القيمة   EPSو DPSمع كل من  سعر السهميعة وقوة العلاقة بين يساعدنا معامل الإرتباط الخطي لبيرسو  على تقدير طب

prob  تائجالجدول التالي يلخص هذه النو الدلالة الإحصائية لهذه المعاملات: 

 مصفوفة الارتباط الخطي( : 2-0)الجدول رقم 

 Covariance Analysis: Ordinary   

Date: 05/16/24   Time: 02:08   

Sample: 2017 2022    

Included observations: 48   
     
     
Correlation    

Probability DIV  EPS  PRICE   

DIV  1.000000    

 -----     

     

EPS  0.250329 1.000000   

 0.0862 -----    

     

PRICE  0.562343 0.448874 1.000000  

 0.0000 0.0014 -----   
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   PRICEما بينالخطي  للارتباطمما يعنى وجود دلالة  1.13 ≥الثلاثة  الارتباطيظهر من خلال الجدول أ  القيم الاحتمالية لمعاملات 

. %73مع كل من توزيعات النقدية بنسبة  يرتبط طرديافي بورصة قطر حيث يظهر أ  سعر السهم بعد الإعلا  عن التوزيعات  DPSمع 

  

حية السهم على قيمة في قياس اثر كل من التوزيعات النقدية و رب  Panelتقدير نماذج : المطلب الثاني

 (سعر السهم)المؤسسة 

صيغ تعطي تفسيرات مختلفة للعلاقة كما  ثلاثة في  PRIXعلى  EPSو  DPSر كل من في تقدير اث panelتساعدنا بيانات 

رباح في بورصة لأثر سياسة توزيع اأدوات في تقدير ول فيما يلي الاستفادة من هذه الأوضحناها في المطلب الثاني من المبحث الاول ، وسنحا

.السهمسعر عات النقدية وربحية السهم على قطر مقاسة بكل من التوزي

  

 سعر السهم  سياسة توزيع الأرباح علىأثر مؤشرات :الفرع الأول 

ة فيما يلي نركز على قياس أثر كل من التوزيعات النقدية و ربحية السهم على التغير في سعر السهم و يمكن أ  نستخدم في ذلك الصيغ الثلاث

 .الزمنية الخاصة بالدراسةالمعروفة في تقدير البيانات المقطعية 

 الربحية  بدلالة التوزيعات ولسعر السهم نموذج التجميعي دير تق: 

يقترح هذا  واحدةالعلاقة المدروسة عن طريق الانحدار التجمعي بأخذ البيانات كأهاا لمؤسسة  PANEL نقدر في ما يلي الصيغة الأولى لنماذج

 :، و تكو  المعادلة من الشكلالعلاقةنفس السلوك في تفسير يكو  للمؤسسة  كثر كل ماأ ملائمالنموذج معادلة واحدة لكل المؤسسات ويكو  

                         
 : و الجدول التالي يوضح نتائج هذه الصيغ
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 التجميعي النموذج(: 2-0)الجدول رقم 

Dependent Variable: PRICE   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/16/24   Time: 02:09   

Sample: 2017 2022   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 8   

Total panel (balanced) observations: 48  
     
     

Variable 
Coeffici

ent 
Std. 

Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 
1.66509

0 3.274602 0.508486 0.6136 

DIV 
75.5758

3 18.50040 4.085092 0.0002 

EPS 
35.2664

4 12.60822 2.797099 0.0076 
     
     

Root MSE 
14.1390

7     R-squared 
0.4175

03 
Mean dependent 

var 
14.9504

4     Adjusted R-squared 
0.3916

14 

S.D. dependent var 
18.7217

2     S.E. of regression 
14.602

77 

Akaike info criterion 
8.26076

1     Sum squared resid 
9595.8

43 

Schwarz criterion 
8.37771

1     Log likelihood 
-

195.2583 
Hannan-Quinn 

criter. 
8.30495

7     F-statistic 
16.126

81 

Durbin-Watson stat 
1.20506

6     Prob(F-statistic) 
0.0000

05 
     
 Eviews12بالاعتماد على برنامج  ينالطالبتمن اعداد : المصدر      

على الشكل  EPSو   DPS بدلالة PRIXمن خلال هذا الجدول يمكن استنتاج معادلة الانحدار التجميعي للمؤسسات المفسرة لعلاقة 

 :التالي 

PRIX = 1.66509036092 + 75.5758316058*DPS + 35.2664368549*EPS 

،و وجود  %23بنسبة   DPSالمعنوية لمعاملات وجود معنوية إحصائية لكل من الثابت ومعامل  يظهر من خلال القيم الاحتمالية لاختبارات -

من التغيرات الكلية  %40  هذه المعادلة تفسر لنا بينما يبين معامل التحديد أ.  %53عند مستو  دلالة  EPSمعنوية إحصائية لمعامل 

 .الدلالة الإحصائية الكلية لصيغة نموذج الانحدار التجميعي 1.13>1.111113ر هي الاجمالية ، بينما تبين القيمة الاحتمالية لاختبار فيش
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 مع القيم المقدرة بواسطة النموذج التجميعي  ACTUALللمؤسسات  لسعر السهم الحقيقيةمقارنة القيم ( : 5-0)الشكل رقم 
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 Eviews 12برنامج  من اعداد الطالبين بالاعتماد على: المصدر

وهو ما  التجميعي،من النموذج  والقيم المقدرةالمؤسسات  فيالإعلا   عندسعر السهم ليظهر في أعلى الشكل تقارب منحنيي القيم الحقيقية 

 .     تفسير هذه الصيغة للعلاقة يوضح أهمية

  والربحيةبدلالة التوزيعات  في سعر السهمنموذج التأثيرات الثابتة:       

يكو  لكل مؤسسة معامل ثابت خاص بها و المؤسسات المدروسة في الحد الثابت بحيث  سعر السهميز هذه الصيغة أثر التوزيعات النقدية على تم

 :الشكل  حيث تكو  المعادلة من؛تأثيرات الثابتة لكل منها يوضح ال  αهو 

                         
8…...0:i 

 EPSو   DPS بدلالة  PRIX  ل FEMنموذج التأثيرات الثابتة  ( : 5-0)الجدول رقم 

Dependent Variable: PRICE   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/16/24   Time: 02:10   

Sample: 2017 2022   
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Periods included: 6   

Cross-sections included: 8   

Total panel (balanced) observations: 48  
     
     

Variable 
Coeffici

ent 
Std. 

Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 
-

8.770435 8.590536 
-

1.020942 0.3137 

DIV 
151.556

3 65.32971 2.319868 0.0258 

EPS 
34.2800

9 17.57229 1.950803 0.0585 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     

Root MSE 
13.3547

0     R-squared 
0.4803

39 
Mean dependent 

var 
14.9504

4     Adjusted R-squared 
0.3572

62 

S.D. dependent var 
18.7217

2     S.E. of regression 
15.009

38 

Akaike info criterion 
8.43828

0     Sum squared resid 
8560.7

00 

Schwarz criterion 
8.82811

4     Log likelihood 
-

192.5187 
Hannan-Quinn 

criter. 
8.58559

9     F-statistic 
3.9027

38 

Durbin-Watson stat 
1.43463

9     Prob(F-statistic) 
0.0014

04 
     
     

 CROSSID Effect 

1  1 -7.690063 

2  2  15.60420 

3  3  8.782115 

4  4  0.225051 

5  5 -1.871036 

6  6 -11.45733 

7  7  10.14429 

8  8 -13.73723 

   

 

 Eviwes12بالاعتماد على برنامج  الطاالبتينمن اعداد : المصدر

 :مؤسسة وتكو  على النحو التالي لكلالثابتة يمكن من خلال الجدول استنتاج معادلات التأثيرات 

 مؤسسة الثابتة لكل التأثيراتت معادلا

 PRIX-1= -7.690063+8.770435+151.5563*DPS+34.28009*EPS 

 PRIX-2= 15.60420+8.770435+151.556*DPS+34.28009*EPS 
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 PRIX-3=8.782115+8.770435+151.556*DPS+34.28009*EPS  

 PRIX-4=0.225051+8.770435+151.556*DPS+34.28009*EPS 

 PRIX-5=-1.871036+8.770435+151.556*DPS+34.28009*EPS 

 PRIX-6=-11.45733+8.770435+151.556*DPS+34.28009*EPS 

 PRIX-7=10.14429+8.770435+151.556*DPS+34.28009*EPS 

 PRIX-8=-13.73723+8.770435+151.556*DPS+34.28009*EPS 

 :كما يمكننا من النتائج قراءة مايلي 

ايجابيا بار معنوية معاملات الانحدار أ  نمو سعر السهم عند الاعلا  يتأثر يظهر من خلال الدلالة الاحصائية في اخت -

 .يزيد سعر السهم عند الاعلا  ريال0بالتوزيعات النقدية ، حيث كلما زادت توزيعات النقدية ب 

 prob  (1.13=(prob 0.05لأ  EPSعدم وجود دلالة لأثر  -

الناتجة عن أثر المتغيرات الثابتة عبر الزمن و  prixالتلقائية المقدرة ل ضتلف المؤسسات في الحد الثابت الذي  يمثل القيمة  -

 .....حجم المؤسسة ، سياسة الادارة ، العمال ، القطاث)المختلفة ما بين المؤسسات 

  والربحيةسعر السهم بدلالة التوزيعات  في العشوائيةنموذج التأثيرات: 

لسابق فانه يميز بين المؤسسات في الأثر ولكن هذا الأثر عشوائي حيث نكتب المعادلة من الشكل   نموذج التأثيرات العشوائية يشبه النموذج اأ

                                       :التالي

 EPSو DPSبدلالة  PRIX ل  REMالعشوائيةالتأثيرات  نموذج( : 2-0)الجدول رقم 
Dependent Variable: PRICE   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 05/16/24   Time: 02:11   

Sample: 2017 2022   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 8   

Total panel (balanced) observations: 48  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coeffici Std. t-Statistic Prob.   
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ent Error 

     
     

C 
1.66509

0 3.365783 0.494711 0.6232 

DIV 
75.5758

3 19.01554 3.974425 0.0003 

EPS 
35.2664

4 12.95929 2.721325 0.0092 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.000000 0.0000 

Idiosyncratic random 15.00938 1.0000 
     
      Weighted Statistics   
     
     

Root MSE 
14.1390

7     R-squared 
0.4175

03 
Mean dependent 

var 
14.9504

4     Adjusted R-squared 
0.3916

14 

S.D. dependent var 
18.7217

2     S.E. of regression 
14.602

77 

Sum squared resid 
9595.84

3     F-statistic 
16.126

81 

Durbin-Watson stat 
1.20506

6     Prob(F-statistic) 
0.0000

05 
     
      Unweighted Statistics   
     
     

R-squared 
0.41750

3     Mean dependent var 
14.950

44 

Sum squared resid 
9595.84

3     Durbin-Watson stat 
1.2050

66 
     
     

 CROSSID Effect 

1  1  0.000000 

2  2  0.000000 

3  3  0.000000 

4  4  0.000000 

5  5  0.000000 

6  6  0.000000 

7  7  0.000000 

8  8  0.000000 

 Eviwes12لاعتماد على برنامج ين باتمن اعداد الطالب: المصدر                               

 :مؤسسة وتكو  على النحو التالي لكل العشوائيةيمكن من خلال الجدول استنتاج معادلات التأثيرات 

 مؤسسة العشوائية لكلمعادلات التأثيرات 

 PRIX-1=1.665090+75.57583*DPS+35.26644*EPS 
 PRIX-2=1665090+75.57583*DPS+35.26644*EPS 
 PRIX-3=1.665090+75.57583*DPS+35.26644*EPS  
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 PRIX-4=1.665090+75.57583*DPS+35.26644*EPS 
 PRIX-5=1.665090+75.57583*DPS+35.26644*EPS 
 PRIX-6=1.665090+75.57583*DPS+35.26644*EPS 
 PRIX-7=1.665090+75.57583*DPS+35.26644*EPS 
 PRIX-8=1.665090+75.57583*DPS+35.26644*EPS 

:ائج يمكن قراءة مايلي بالنظر إلى هذا النت  

  يظهر من خلال القيم الاحتمالية لاختبارات المعنوية لمعاملات المعادلة عدم وجود معنوية إحصائية كل من الثابت والمعامل

DPS و EPS   من التغيرات  %40، بينما يبين معامل التحديد أ  هذه المعادلة تفسر لنا  %13عند مستو  دلالة

الدلالة الإحصائية الكلية لصيغة  1.13> 1.111113هم ، بينما تبين القيمة الاحتمالية اختبار فيشر الإجمالية لأسعار الأس

 نموذج التأثيرات العشوائية ؛ 

  كما يظهر من خلال معاملات الانحدار التي تبين أثر كل من المتغيرات المستقلة على المتغير التابع ، وجود دلالة إحصائية

بوحدة واحدة يزيد   DPS حيث كلما زاد    PRIXيأثرا  بشكل إيجابي على   EPSو    DPSلهذا الأثر ، حيث أ  

PRIX   ريال قطري، وكلما يزيد  23.32ب EPS   بوحدة واحدة يزيدPRIX   ريال قطري  53.71ب. 

خر  المختلفة مابين عدم اختلاس المعادلات السابقة في الأثر العشوائي لسعر السهم الناتجة عن أثر المتغيرات المستقلة الا

 ....( .الهيكل المالي ، المخاطر، الأداء المالي،)الشركات 

 رباح على قيمة المؤسسة اختيار النموذج الافضل في تفسير أثر توزيعات الأ:الفرع الثاني 
 :في هذا الفرث نحاول المفاضلة بين النماذج الثلاثة السابقة وذلك باستخدام الاختبارات المعروفة

 : المضاعف لاغرنج  ختبارا -1

 لاغرنجنتائج اختبار مضاعف ( : 7-0)الجدول 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  
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Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    

Breusch-Pagan  1.855585 
 16.1090
8  17.96466 

 (0.1731) (0.0001) (0.0000) 

    

Honda -1.362199 
 4.01361
1  1.874832 

 (0.9134) (0.0000) (0.0304) 

    

King-Wu -1.362199 
 4.01361
1  2.186151 

 (0.9134) (0.0000) (0.0144) 

    

Standardized Honda -0.989589 
 4.71594
8 -0.511998 

 (0.8388) (0.0000) (0.6957) 

    

Standardized King-Wu -0.989589 
 4.71594
8 -0.122384 

 (0.8388) (0.0000) (0.5487) 

    

Gourieroux, et al. -- --  16.10908 

   (0.0001) 
    
    

 

 07EVIEWSت مخرجا: المصدر 

 

H0 : لا يوجد تأثيرات بين المؤسسات( PRM( 

H1 :يوجد تأثيرات عشوائية وثابتة بين المؤسسات( FEM و   REM( 

و  لمؤسساتاعشوائية أو ثابتة مختلفة بين  تأثيراتوجود  عدم  و عليه نقبل فرضية 1.13قل من أ الاحتمالية  القيمة أالجدول  خلاليظهر من 

 .التجميعيكن أ  يكو  النموذج يم ملائممنه أكثر نموذج 

 : Redundant اختبار-0
 Redundant نتائج اختبار:  (8-0)الجدول 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
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Cross-section F 0.656412 (7,38) 0.7068 

Cross-section Chi-square 5.479101 7 0.6017 
     
     
     

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: PRICE   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/16/24   Time: 02:13   

Sample: 2017 2022   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 8   

Total panel (balanced) observations: 48  
     
     

Variable 
Coefficie

nt Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 
1.66509

0 3.274602 0.508486 0.6136 

DIV 
75.5758

3 18.50040 4.085092 0.0002 

EPS 
35.2664

4 12.60822 2.797099 0.0076 
     
     

Root MSE 
14.1390

7     R-squared 
0.4175

03 

Mean dependent var 
14.9504

4     Adjusted R-squared 
0.3916

14 

S.D. dependent var 
18.7217

2     S.E. of regression 
14.602

77 

Akaike info criterion 
8.26076

1     Sum squared resid 
9595.8

43 

Schwarz criterion 
8.37771

1     Log likelihood 
-

195.2583 

Hannan-Quinn criter. 
8.30495

7     F-statistic 
16.126

81 

Durbin-Watson stat 
1.20506

6     Prob(F-statistic) 
0.0000

05 
     
     

 

 10EVIEWSمخرجات : المصدر 

التي تقول أ  الحد الثابت ما بين  1Hوعلية نرفد فرضية  1.13ل من أق حتماليةالا  القيم أ Redundant اختبار خلاليظهر من 

 .الثابت المؤسسات متجانس اذا نرفد فرضية تجانس الحد

 :HAUSMAN اختبار  3-4

 HAUSMAN نتائج اختبار (:2-0)الجدول

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   
Test cross-section random effects 
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Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic 

Chi-Sq. 
d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 3.755111 2 0.1530 
     
     ** WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero. 

     

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  
Var(Diff.)

  Prob.  
     
     

DIV 
151.556

277 
75.57583

2 
3906.380

549 0.2241 

EPS 
34.2800

89 
35.26643

7 
140.8423

05 0.9338 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: PRICE   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/16/24   Time: 02:12   

Sample: 2017 2022   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 8   

Total panel (balanced) observations: 48  
     
     

Variable 
Coeffici

ent 
Std. 

Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 
-

8.770435 8.590536 
-

1.020942 0.3137 

DIV 
151.556

3 65.32971 2.319868 0.0258 

EPS 
34.2800

9 17.57229 1.950803 0.0585 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     

Root MSE 
13.3547

0     R-squared 
0.4803

39 
Mean dependent 

var 
14.9504

4     Adjusted R-squared 
0.3572

62 

S.D. dependent var 
18.7217

2     S.E. of regression 
15.009

38 

Akaike info criterion 
8.43828

0     Sum squared resid 
8560.7

00 

Schwarz criterion 
8.82811

4     Log likelihood 
-

192.5187 
Hannan-Quinn 

criter. 
8.58559

9     F-statistic 
3.9027

38 

Durbin-Watson stat 
1.43463

9     Prob(F-statistic) 
0.0014

04 
     
 10EVIEWSمخرجات : المصدر      
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 H0:الافضل في تفسير العلاقة المدروسة   REMنموذج 

 H1 :الافضل في تفسير العلاقة المدروسة   FEMنموذج 

 نقبل وعليه 1.13 اكبر من  هي 1.03ي هلدينا القيمة الاحتمالية  العشوائي ،م للمفاضلة بين اختبار التأثيرات الثابتة و اختبار التأثير يستخد

 النموذج خرج لنا هذاأ حيث رباحالأ وتوزيع قيمة المؤسسة بين ما العلاقة لتفسير الافضل النموذج هو الثابت النموذجأ   بمعنى، 0H الفرضية

 :الثابت وهي كالتالي باختلاسلكل مؤسسة ضتلف  معادلات

 PRIX-1= -7.690063+8.770435+151.5563*DPS+34.28009*EPS 

 PRIX-2= 15.60420+8.770435+151.556*DPS+34.28009*EPS 

 PRIX-3=8.782115+8.770435+151.556*DPS+34.28009*EPS 

 PRIX-4=0.225051+8.770435+151.556*DPS+34.28009*EPS 

 PRIX-5=-1.871036+8.770435+151.556*DPS+34.28009*EPS 

 PRIX-6=-11.45733+8.770435+151.556*DPS+34.28009*EPS 

 PRIX-7=10.14429+8.770435+151.556*DPS+34.28009*EPS 

 PRIX-8=-13.73723+8.770435+151.556*DPS+34.28009*EPS 

:التالية النتائج ههرت هذه المعادلات أ  

ريال قطري زاد سعر  0شكل ايجابي ، بحيث كلما زادت التوزيعات النقدية ب بالنقدية على سعر السهم  توزيعاتال نالاعلا  ع ثريأ -

الحصول على نه يكو  له الحق في ب في شراء أسهم المؤسسة ما يدرك أوذلك لا  المستثمر يرغ الإعلا ؛عن قيمته بعد  %030.33السهم ب 

 .  يرتفع سعر السهم تقريبا بمقدار التوزيعات النقديةألاعلا  ، لهذا ومن الطبيعي رباح بعد اتوزيعات النقدية من الأ

و كبير ؛ بحيث كلما زادت ربحية تأثير ايجابي واضح أتأثر ربحية السهم على سعر السهم بعد الاعلا  بشكل ضئيل مما يؤدي الى عدم وجود  -

السهم حتى  لا يرغبو  في شراء هذا بحية السهم المنخفضة تجعل المستثمرين   ر ، وهذا لأ%54.78ريال قطري زاد سعر السهم ب  0السهم ب 

 .  سعره سيتجه نحو الانخفاضالاعلا  عنه لقناعتهم أ
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تقلة الأخر  ضتلف عشوائية للمتغيرات المس تأثيراترباح الثابت في كل مؤسسة لا توجد ا الأثر لمؤشرات سياسة  توزيع الألاهافة الى هذبا -

 .خر  على نمو سعر  السهم أمن مؤسسة الى

 تحليل وتفسير النتائج  :الثالثالمطلب 

 : مناقشة النتائج -1

حيث يظهر الملحق رقم ،السهم عند الإعلا  عن التوزيعات  على سعرتقدير أثر مؤشرات سياسة توزيع الأرباح  في PANALنستخدم نماذج  

 :التاليةالنتائج (7-7)

عن  للإعلا سعر السهم لونموج التأثيرات العشوائية   الثابتة كل من الانحدار التجميعي ونموذج التأثيراتفي   DPSوجود دلالة احصائية لمعامل 

 .عن التوزيعات للإعلا ر السهم على التغير في أسعا DPS يوضح وجود دلالة إحصائية لأثروهو ما ،‌  Sig   1.13التوزيعات حيث 

 :التفسير المالي -0

لإعلا  عن في هذا اليوم و من الأسباب التي أدت إلى وجود أثر ل عن التوزيعات للإعلا قة أ  السوق يستجيب بيتضح لنا  من النتائج السا

استقبلها  ايجابية إشارةبمثابة وهي ،لمستثمرين يعطي اشارة ل أسعار السهم هو أ  الحاصل في التغيريظهر ذلك من خلال التوزيعات النقدية 

 د أ .رباحلشركات التي أعلنت عن توزيعات الأسهم او بالتالي ساهمت في زيادة الطلب على الألجيد للمؤسسات ؛ عن الأداء المالي ا المستثمرين 

مما يولد مسبقا تصورا لد  .بالتوزيعات المستقبلية للأرباح المعلن عنها خلال السنة المالية  التنبؤتساعدهم على   السهم سعرالى ارتفاث  هذا

خاصة وأ  معظم هذه الشركات  التي ستتخذها الشركة فيما يتعلق بالأرباح التي سوس تقوم بتوزيعها على المساهمينالمستثمرين عن القرارات 

في السوق  استجابةتنتهج سياسة التوزيعات بمبلغ ثابت نسبيا فيي حدود الأرباح المحققة و هذا من شأنه أ  يجعل من الإعلا  عن التوزيعات له 

 .المالي

 

 

 :خلاصة الفصل 
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لتطبيقية لمحددات سياسة توزيع الأرباح فيها، من خلال عينة من المؤسسات المدرجة في السوق المالي القطري تم اختيارها بهدس الدراسة ا

وصلنا أخيرا دمه بالنسبة لهذه العينة ترباح من عالمتغيرات التابعة والمستقلة و أثر كل متغير على قرار توزيع الأ خذ بعين الاعتبار في الدراسةحيث أ

،  بشكل ايجابي على الاعلا  أسعار الأسهم تأثر  التوزيعات النقدية  تفسير هذه العلاقة ؛ كما يتضح أفضل فيوذج التجميعي هو الأ  نمأ

.ثر على سعر السهمبينما ربحية السهم لا يوجد لها أ نه كلما زادت توزيعات النقدية زاد سعر السهم ،حيث أ

  

 

 

 

 

 

 
 



 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 ة       الخاتم
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قرار يعتبر هدس تعظيم القيمة من الأهداس الحديثة للإدارة المالية ، والذي يتأثر بمختلفة القرارات المالية التي تتخذها المؤسسة ،أبرزها 

ح دو  توزيع الأرباح حيث يعتبر ذا أهمية كبيرة بالنسبة للمؤسسة ، لكونه يعمل على توفير تمويل داخلي للمؤسسة من خلال احتجاز الأربا

 .الحاجة إلى الأطراس الخارجية ، كما دقق نمو في قيمتها عن طريق استخدام هذا المصدر التمويلي 

كما تعتبر سياسة توزيع الأرباح بمثابة عنصر التحكم في توزيع الثروة على المساهمين ، مما دتم ضرورة المفاضلة بين التوزيع لإبراز    

والتي تنعكس على قيمة أسهمها ، والاحتجاز لتحقيق تمويل كافي لاستثماراتها ، وفي هذا الصدد ههرت  الوضعية المالية الجيدة للمؤسسة ،

العديد من وجهات النظر حول وجود تأثير لسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة من عدمه ، بنيت على أساس افتراضات وجود كفاءة 

ثة آراء أساسية حول هذا الموضوث ، فمنهم من ير  أ  لا تأثير لسياسة توزيع الأرباح للأسواق أو انعدامها ، حيث نجد على العموم ثلا

في جهة المقابلة .على قيمة المؤسسة ، حيث أ  هذه الأخيرة تحدد بكفاءة قرارات الاستثمار ، أي تحدد بقدرة الأصول على تحقيق الأرباح 

تأثير على قيمة المؤسسة عندما لا يتساو  معدل العائد المطلوب مع معدل  هناك من يعارض هذا الرأي وير  أ  لسياسة توزيع الأرباح

العائد المتوقع للاستثمار ، وأ  المبالغة في احتجاز الأرباح يؤثر سلبيا على قيمة السوقية للسهم ، وهناك رأي آخر يقضي بأ  احتجاز 

الضريبة معدلات الضريبة المفروضة على توزيعات ومعدلات الضريبة  الأرباح ينتج عنه زيادة في قيمة المؤسسة ، بسبب التمايز بين معدلات

 .المفروضة على الأرباح الرأسمالية

 :نتائج الدراسة 

كا  هذا   1.13عند مستو  معنوية  عند الاعلا  عن التوزيعات السهم سعر وتوزيعات النقدية ال بينإحصائية  علاقة ذات دلالة وجود  -

رباح قل مخاطرة  من الأأرباح الجارية ذب المستثمرين  اللذين يفضلو  الأيبين سياسة المؤسسات  القطرية  في جهذا  ما ؛ و التأثير في حدود 

 جبنا على الاشكالية الاولى و قبلنا الفرضية الاولى؛ألال هذا نكو  قد الرأسمالية ، ومن خ

 .1.13عند مستو  معنوية عن التوزيعات  علا للإالسهم  سعر وربحية السهم  بيندلالة إحصائية  علاقة ذات عدم وجود -

بينما يوجد لها تأثير على أسعار الأسهم  ؛الإعلا عند سياسة توزيع الأرباح لها تأثير على أسعار أسهم المؤسسات المدرجة في بورصة قطر  -

 .الإعلا  عن التوزيعات النقدية عند
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 : توصيات وآفاق الدراسة

، انفتاح الأسواق وترابطها ، من خلال ما يسعى إليه المؤسسة من تحقيق أرباح مستقبلية ورفع من قيمتها في هل التطورات الاقتصادية والمالية 

لتوصل وبغرض النمو والتوسع ، إضافة إلى ذلك وما يسعى إليه المستثمر من تحقيق أكبر الأرباح بغرض تعظيم ثروته ، بناءا على ما ورد وما ثم ا

 : يلي إليه في هذه الدراسة نوصي بما 

 .محاولة دراسة والبحث للكشف على أساليب جديدة في توزيع الأرباح للمؤسسات المسعرة في البورصة -

 إعادة إجراء هذه الدراسة بتوسيع فترة الدراسة وإدخال مؤشرات جديدة أو متغيرات جديدة إ  استعملت في سوق قطر للأوراق المالية لزيادة -

 . قيمة أسهم المؤسسةع الأرباح على فهم تأثير سياسة توزي

 .إليها إعادة إجراء هذه الدراسة في فترة تتميز بالأزمة المالية خانقة لمقارنة النتائج المتوصل -

 .اختبار العوامل المؤثرة على سياسة توزيع الأرباح لفهم مستويات التوزيعات في سوق قطر للأوراق المالية -

 .المؤسسةلفهم العوامل المؤثرة أسهم  اختبار بعد المتغيرات المالية والاقتصادية الأخر  -

 .المالية  للإدارةإعادة إجراء الدراسة مع اختبار كفاءة قطر  -

 .في توزيع الأرباح  جديدةدراسات البورصات دول المشرق وجنوب شرق آسيا للحصول على نتائج واستراتيجيات  -

 .الأسهم بواسطة متوسط أسعار اغلاق السهم للشركات  اسعارقياس  -
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 جع باللغة العربيةالمرا -1

 زرقو ، اثر الاكتتاب العام على سياسة توزيع الأرباح في المؤسسة الاقتصادية المسعرة في البورصة ، مجلة الباحث ،جامعة قاصدي مرباح   محمد

 .الثامنورقلة العدد 

  ادية ، بغداد للعلوم الاقتصحسن حسين هاشم ، العوامل المؤثرة على سياسة توزيع الأرباح في الشركات المساهمة ، مجلة كلية

 . 7118،02العدد

 ، جامعة القاهرة–اسامة عبد الخالق الانصاري ،كلية التجارة .د الادارة المالية. 

  7116، ورجين بريجهام وميشيل اير هاردت ترجمة سرور علي إبراهيم سر او. 

 لخاصة الجزائرية ، مجلة الاكاديمية للدراسات الاجتماعيةعبد القادر بريش، عيسى بدروني ، محددات سياسة توزيعات الأرباح في المؤسسات ا 

 .7105والإنسانية ، العدد العشر ، جامعة شلف ،

   ، الإدارة المالية مدخل حديثسعد عبد الحميد مطاوث. 

  دارة والإقتصاد ، ، مجلة الإ( نموذج جورد  )هشام طلعت عبد الحكيم ، مصطفى أنوار حسن ، تقييم الأسهم العادية بإستخدام نموذج الخصم

 .7101ثمانو  ، جامعة المستنصرية ،العدد الحادي وال

  اقية سليم كرار عبد الزهرة وآخرو  ، قياس القيمة العادلة للأسهم العادية بإستعمال نموذج مضاعف الربحية ، دارسة تطبيقية في المصارس العر

لد التاسع جامع الكوفة ، وم الاقتصادية والإدارية ، العدد التاسع والعشرين ، المجالخاصة المدرجة في السوق العراق للأوراق المالية ، الغزي للعل

7105. 

 7116  الأرد  ، الطبعة الثانية فاير سليم حداد ، الإدارة المالية ، دار الحامد للنشر والتوزيع عما. 

  مصر7171حميثرا للنشر بدروني عيسى وآخرو  ،سياسة توزيع الأرباح ، دار ،. 

 حالة سوق دبي المالي في الفترة "فصي ، دراسة وتحليل أثر سياسة توزيع الأرباح على أداء أسهم المؤسسات المدرجة في السوق المالي رشيد ح

 .7101جوا  17/عدد –المجلة الجزائرية للدراسات المحاسبية المالية " 7104-7100مابين 

 ح على قيمة الشركات المدرجة في المؤشر عبد الوهاب داد  ،حورية بديدة ، تأثير سياسة توزيع الارباCAC40 01، مجلة الباحث العدد 

/7107. 
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 ها و العلاقة بين توزيعات الارباح والعوائد السوقية غير العادية للأسهم ومد  تأثرها بربحية الشركة وحجملناصر ابراهيم حافظ ،نور عبد ا

 (7115حزيرا /يونيو)، 0،العدد 02لاقتصاد والادارة، المجلد ل: درجة مخاطرتها اللانظامية، مجلة جامعة الملك عبد العزيز

  دراسة عينة من المؤسسات المدرجة في بورصة قطر في الفترة "هاجر ،خنقاوي ند  ردا  ،اثر ادارة الارباح على عوائد الاسهم بكيرات

7100-7170" 

 :الأطروحات والمذكرات   -0

  7106باح على السوق المالي ، أطروحة دكتوراه ، غير منشورة ، جامعة ورقلة حورية بديدة ، أثر الإعلا  عن سياسة توزيع الأر . 

 7101-7104عينة من المؤسسات المدرجة في بورصة قطر في الفترة " علي غدايري ،اثر سياسة توزيع الارباح على قيمة اسهم المؤسسة" ،

 .7102مذكرة ماستر في تقنيات الكمية في المالية،جامعة ورقلة 

  وزي ، أثر الإعلا  عن سياسة توزيع الأرباح على أسعار الأسهم المدرجة في سوق دبي المالي ، رسالة ماجيستير ، غير منشورة ، خيرة مز

 .7103جامعة 

 مذكرة ماجستير في العلوم التجارية  -دراسة حالة الجزائر-عيسى بدروني ، محددات توزيعات الأرباح السهم في السهم في المؤسسات الخاصة

 .7101زائر ، ا للتجارة ، الجالية ، المدرسة العليوالم

 في سوق فلسطين للأوراق المالية  وقية والدفترية للأسهم المتداولةاختبار العلاقة بين توزيع الارباح وكل من قيمة الس" ،امجد ابراهيم البراجنة

 .7116غزة فلسطين ، _الجامعة الاسلامية_،رسالة ماجستير في المحاسبة والتمويل "

  دراسة عينة من المؤسسات المدرجة في بورصة قطر في الفترة "بكيرات هاجر ،خنقاوي ند  ردا  ،اثر ادارة الارباح على عوائد الاسهم

 .7175، مذكرة ماستر في مالية مؤسسة ،جامعة ورقلة "7100-7170

 لمؤسسات المدرجة في السوق المالي السعودي في الفترة طه نعام،عبد المالك نقادي ،تاثير سياسة توزيع الارباح النقدية على اسعار اسهم ا

 .7175،مذكرة ماستر في مالية مؤسسة ،جامعة ورقلة  7107-7170

 لمدرسة ياقوت موساوي ،دراسة تاثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الارباح على قيمة المؤسسة المدرجة في البورصة ، مذكرة ماجيستير في مالية ،ا

 .7105العليا للتجارة، 
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 سسةقيم المؤ(: 10)الملحق رقم 

 صافي الارباح DPS EPS PRIX السنوات الشركة
 2103655090 43,7 1.371115350 0,3 2017 (1)التحويلية

 
2018 0,25 0,63555 42,7 200879710 

 
2019 0,15 0,06465 3,57 120051344 

 
2020 0,1 0,02338 14,91 81768346 

 
2021 0,12 0,03276 3,07 136425277 

 
2022 0,13 0,20518 3,21 164278732 

 1,1E-05 17,7 84980 0 2017 (2)الخليج الدولية

 
2018 0 -2E-05 17 -98269 

 
2019 0 2,7E-06 17,2 43588 

 
2020 0 -3E-06 1,715 -318761 

 
2021 0 2E-07 1,084 54035 

 
2022 0,1 9,3E-07 1,459 290050 

 523064369 8,68 0,11759 0,06 2017 (3)اعمال

 
2018 0,06 0,09049 8,84 447591009 

 
2019 0,04 0,00363 0,813 322130976 

 
2020 0,05 0,00057 18,68 121715057 

 
2021 0,05 0,0027 16,6 311985496 

 
2022 0,05 0,00482 0,974 349444065 

 2154622012 43,99 1.01356632 0,17 2017 (4)خاز الم

 
2018 0,19 0,35359 38,47 237625046 

 
2019 0,2 0,06377 4,538 249511159 

 
2020 0,1 0,01095 5,098 235986632 

 
2021 0,1 0,01909 4,538 231390782 

 
2022 0,1 0,01776 4,048 249244910 

 7816108 25 0,818 0,1 2017 (5)سينما

 
2018 0,15 1.14186 19,02 8455532 

 
2019 0,1 0,09709 2,2 6389662 

 
2020 0,1 0,02474 3,993 4952159 

 
2021 0,06 0,00752 3,55 2155794 
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2022 0,06 0,0135 3,115 2776872 

 80001947 69,85 0,38902 0,4 2017 (6)الرعاية

 
2018 0,3 0,03823 63,1 84511321 

 
2019 0,28 0,05983 8,45 78198774 

 
2020 0,28 0,01109 8,84 85508337 

 
2021 0,25 0,00439 8,498 79061137 

 
2022 0,2625 0,01316 6,208 79164805 

 28141177 9 0,00272 0 2017 (7)مزايا

 
2018 0,05 0,00159 7,8 16597393 

 
2019 0 0,00185 0,179 32502883 

 
2020 0,03 0,00085 1,263 314110066 

 
2021 0 -0,0098 1,341 -2483955061 

 
2022 0 0,00018 0,696 41008031 

 483851 55,94 0,00017 0,35 2017 (8)الملاحة

 
2018 0,3 0,0003 66,01 511806 

 
2019 0,3 6,4E-05 6,1 545951 

 
2020 0,3 3,7E-06 7,093 59222 

 
2021 0,3 2,4E-05 7,638 726573 

 
2022 0,35 2,5E-05 10,15 1016461 

 

 21/10/0217-21/21/0217قطر  بورصة الشركات المدرجة في(: 20)الملحق رقم 
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 21/10/0218-21/21/0218قطر  بورصة الشركات المدرجة في(: 22)الملحق رقم 
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 21/10/0212-21/21/0212 في بورصة قطر الشركات المدرجة(:22)الملحق رقم 
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 21/10/0202-21/21/0202قطربورصة  الشركات المدرجة في (: 25)الملحق رقم    
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 21/10/0201-21/21/0201قطر  بورصة الشركات المدرجة في(:22)الملحق رقم 
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 21/10/0200-21/21/0200الشركات المدرجة في بورصة قطر (: 27)الملحق رقم

 

 
 



 الفهرس

95 
 

 

حاتالصف  الفهرس 

 الإهداء 

 التشكرات 

I مستخلص الدراسة 

II قائمة المحتويات 

III قائمة الجداول 

IV قائمة الأشكال 

V قائمة الملاحق 

VI المختصرات 

 المقدمة أ

 لسياسة توزيع الارباح و علاقتها بقيمة المؤسسة  النظريالاطار : الفصل الاول  18

 تمهيد 19

 وعلاقتها بقيمة المؤسسة سياسة توزيع الأرباح اهية م:المبحث الأول  20

 مفهوم سياسة توزيع الأرباح: المطلب الأول  20

 اشكال ونماذج سياسة توزيع الأرباح: المطلب الثاني  20

 الإجراءات والعوامل المؤثرة في سياسة توزيع الأرباح: المطلب الثالث  29

 ة توزيع الارباحنظريات المفسرة لسياس:المطلب الرابع  37

 الدراسات السابقة: المبحث الثاني  43

 الدراسات السابقة: المطلب الأول  44



 الفهرس

96 
 

 مقارنة بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة : المطلب الثاني  48

 خلاصة الفصل 46

 ؤسسة دراسة قياسية لأثر سياسة توزيع الأرباح على قيمة الم: الفصل الثاني  31

 تمهيد 30

 الطريقة والأدوات المستخدمة في قياس اثر سياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة: المبحث الأول  30

 دراسة سياسة توزيع الأرباح على سعر السهم محل الدراسة: المطلب الأول  30

 الأدوات المستخدمة في الدراسة: المطلب الثاني  32

 لدراسة تقديم و تفسير نتائج ا: المبحث الثاني  11

 المطلب الأول دراسة وصفية لمتغيرات الدراسة 11

  قيمة في قياس اثر كل من التوزيعات النقدية وربحية السهم على  Panelتقدير نماذج  : المطلب الثاني  14

 تحليل وتفسير النتائج: المطلب الثالث 76

 خلاصة الفصل 22

  الخاتمة 26

 المراجع 80

 الملاحق 83

 الفهرس 95

 

 

 

 


