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 الاىداء
 

 أىدي ثمرة ىذا العمل إلى من سهر على تربيتي ونجاحي بإذن الله الكريم: 
 

 إلى الوالدين امي وابي  الكريمين حفظهما الله تعالى ورزقت  برضاىم، و أدعو الله أن يغفر 
 يل في عمرىما لهما ويط

 
.... كما أىديها كذلك إلى أخوتي وأخواتي وزوجاتهم حماىم الله وبارك الله فيهم ، أدعو 

 امورىم في الدنيا والاخرة . ييسرأن الله 
 

 حفظهم الله ورعاىم . ..... إلى كل أفراد عائلة " غدايري "، " لعجيلات "
 

 ىم في القلب و لا تسعهم ىذه  من قريب أو من بعيد و الذين قائي...... إلى كل أصد
 

 الورقة، فأسال الله أن يجزيهم خير الجزاء و أن يفتح لهم طريق الخير و البركة.    
 

 ... و إلى كل طالبي وسالكي طريق علم، أسال الله أن يفتح لهم أبواب العلم و الرحمة.
 

 
 

 علي                                                                          
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 التشكرات  
 

إن الحمد لله نحمده ونستعينو ونستغفره ، نشكره على كل نعمة أنعمها علي ، 
 لتوفيقنا لإتمام ىذا العمل.نحمده 

 
أما بعد فلا يسعني في ىذا المقام إلا أن أتقدم بكل الاحترام والتقدير وجزيل 

  : الشكر إلى
 شرافو على ىذا العمل و ما قدمو لي من توجيو يوسف خروبي " على إ المشرف " الدكتور

 ونصح و إرشاد طيلة فترة الدراسة.
 

 كما أتقدم بجزيل الشكر إلى كل من :
 بن قانة * إسماعيل " الدكتور * محمد شيخي * ؛ الدكتور *

 فلهم خالص الشكر و الامتنان على العون الممدود في سبيل انجاز ىذا العمل.
 

، من الابتدائي إلى الجامعي ، أدعو الله أن يرزقهم  أساتذتيكل كما أتقدم بالشكر إلى  
 الدنيا والاخرة . السعادة في

 
 كذلك أوجو الشكر إلى كل من ساىم من قريب أو من بعيد في انجاز ىذا العمل.

 
 

 علي                                                                              
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 راسة :مستخلص الد

 تقندير خنل  من المةعرة في البورصة  الاقتصادية ؤسسةةالم القيمة على الأرباح توزيع سياسة تأثير قياس إلى الدراسة ىذه ىدفت
 قطر سوق في مدرجة مؤسسةة 25 م  مكونة عينة اختيار م  خل  للأسهم الةوقية لأسعار الإترالية التغيرات تأثير يفةر مسوذج

 سياسة أشكا  أكثر تبيان إلى إضافة ، 2014/2016 بين الفترة في المالي القطاع باستثناء قطاعات عدة على موزعة للأوراق المالية
  الاختبارات ىذه لإجراء البةيط  الخطي الامردار استعما  خل  م  وىذا ،المةعرة  لمؤسسةةا القيمة على تأثيرا   الأرباح توزيع

لننة إاصننابية بننين سياسننة توزيننع الاربنناح وقيمننة المؤسسةننة عننند مةننتو  معنويننة لى وجننود علقننة ذات دلاصننت ىننذه الدراسننة إخل 
المةننعرة في  لمؤسسةننةلأربنناح تنأثيرا علننى القيمنة  ا، كنذل  توصننلت الدراسنة إلى التوزيعننات النقدينة تعتنن  من  اكثننر الاشنكا  ل 0.05
 . البورصة 

 .محتجزة أرباح ، مجانية توزيعات ، نقدية توزيعات ر،قط بورصة الأرباح، توزيع سياسة ، المؤسسةة قيمة :المفتاحية الكلمات
Abstract: 

This present study aimed at contrasting and measuring the impact of dividend policy on 

market value of economic companies, through estimating a model that explain the effect of 

this policy on the overall changes of the market’s price of this shares  « the enterprises value 

». To tackle the present study, we needed sample of 25 enterprises  listed in Qatar stock 

Exchange set in several sectors which exception of the financial sector within the period 

lasting between 2014-2016. as well as We tried to shed light on the most common forms of 

dividend policy influence on the market value  of the company through the use of the multiple 

and simple linear regression for the  making of the tests.  

The present study’s conclusion shows a statistically significant relationship between  

dividend policy and the company’s value at a significance level of 5%. its show also   that the 

cash dividend c considered as one of the most common forms having impact on the 

company’s market value. 

Keywords:  

Value of Company ; Dividend Policy ; Qatar Stock Exchange ; Cash Dividend ; Stock 

Dividend ; Reading Earning
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 ة ــمقدم

دورا محوريننا وىامننا، فهنني تدثننل نقطننة الاتصننا  بننين المةننتثمري  و الشننركات منن  خننل  ترننع المنندخرات  تننؤسدا الاسننواق الماليننة
وتحويلها إلى استثمارات تةاىم في التنمية الاقتصادية للدو  وبالتالي توفر قاعدة صنلبة للقتصناد النو ك، كمنا تنؤسدا الأسنواق 

أساسنني ، فةننوق المننا  يعتنن  مصنندر  ذ تنشننأ بينهمننا عندة تعنناملت ماليننةإ ، المالينة كننذل  دورا ىامننا في ااينناة الماليننة للمؤسسةننة
من  خللنو القيمنة الةنوقية ،كمنا يعتن  مصندرا ىامنا للمعلومنات والمؤسشنرات المتعلقنة بنالمحيط  متخذ ىاللرفع في رأس الما  ومعيار 
 الذا تنشأ فيو المؤسسةات.

منن  خننل    تطننور معهننا مفهننوم القيمننة النن  أثننار جنندلا واسننعا ،ة شننهدتو الةننااة الاقتصننادية والماليننوفي ظننل التطننور الننذا 
، فقند كنان افندلا الاساسني للمؤسسةنة في الفكنر  انتقالو من  الفكنر الكلسنيكي إلى المفهنوم اانديث منع ظهنور النارينة المالينة

،  عتبنارات اخنر غير استراتيجي وكذل  لعندة ا الاقتصادا ىو تعايم الارباح والذا وجهت إليو انتقادات عدة لكونو ىدلا
ومننع ظهننور الناريننة الماليننة النن  أخنندت تلنن  الانتقننادات بعننين الاعتبننار تحننو  افنندلا الاساسنني والجننوىرا للمؤسسةننة إلى تعاننيم 

 قيمة المؤسسةة وىذا م  خل  إدخا  االة عدم التأكد في الدراسات والنماذج المةتعملة .

ة إلى البحث في العلقة بين القرارات المالية و قيمة المؤسسةة و البحنث و قد سعى البااثون الماليون مند ظهور النارية المالي
،  ومد  صلاية ىنذه النارينات والاعتمناد عليهنا ع  كيفية تعايمها ، وىذا م  أجل اختبار الناريات المالية في أرض الواقع

، يبقى أن القرار الأخنير النذا يعتن   المؤسسةةوقد أثبتت النارية المالية ع  وجود تأثير لقرار التمويلي و الاستثمارا على قيمة 
الماليننة بعنند قننرار الاسننتثمار و التمويننل ألا وىننو قننرار توزيننع الأربنناح و الننذا أثننار جنندلا بننين البننااثين  واانندا منن  أىننم القننرارات

ويترتنب علنى ،  وقيمتهنا والمناري  و ذل  لاختللا مةتويات الأسواق المالية والتطنور النذا تواكبنو وكنذل  اجنم المؤسسةنات
 ىذه الةياسة التأثير على الخطط الاستثمارية  و التمويلية للمؤسسةة في اد ذاتها.

و تتمثل سياسة توزيع الأرباح في قرار الشركة بشأن المفاضنلة بنين توزينع الأربناح علنى المنل  و بنين ااتجناز الأربناح بغنرض 
ايث تقوم ىذه  ، ها م  الأرباح المحققة والنةبة الواجب ااتجازىا، عادة ما تشير إلى النةبة ال  سيتم توزيع إعادة استثمارىا

،  ، ال  مظك  إدراجها في إ ار ما يعرلا بنارية الإشارة ة بإعطاء إشارات للمةتثمري  او  وضعية المؤسسةة و أدابهايالةياس
تحاى    للمؤسسةة مصعل م  ىذه الةياسةعلى القرارات المالية الأخر  إضافة إلى ىذا وما يترتب ع  قرار توزيع الأرباح م  تأثير

 بأمشية بالغة لد  مالكي المؤسسةة بل يتعد  ذل  لجمهور المةتثمري  والمحللين الماليين.
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وتعت  بورصة قطر م  أىم البورصات العربية في الشرق الأوسط و شما  إفريقيا لما تتميز بو م  رسملة بورصية واجم تداو  
ايث تولي مؤسسةات المدرجة فيهنا أمشينة بالغنة لةياسنة توزينع الأربناح خصوصنا  ، لملاظ في شأنها، إضافة إلى التطور ا مرتفع

 بدراسات مهمة في ىذا الشأن . بعد الأزمة المالية العالمية إلا أنها لم تحظ

 أولا . إشكالية البحث : 

النارينة ااديثنة و ىنو  المؤسسةنات في ظنلوفي ظل ما يةعى إليو المةتثمر م  تحقيق أك  العوابند الممكننة و منا تةنعى إلينو 
توزيننع الأربنناح بالنةننبة للمؤسسةننة منن   تعاننيم قيمننة المؤسسةننة وذلنن  بتعاننيم القيمننة الةننوقية لأسننهمها يكمنن  مشننكل اتخنناذ قننرار

من  خللنو تتجلنى معنالم إشنكالية ىنذه الدراسنة  ، المؤسسةة عدمو والذا سيؤسثر على القرارات المالية الأخر  وم  ثم على قيمة
 التالي : وال  مظك  صياغتها في الةؤسا  المحورا

 قطـر لـروراق الماليـة خـلال  بورصـةفـي  المسـعرة لمؤسسـةاسياسة توزيع الأرباح على قيمـة  تؤثر ىل
  ؟ 2016 –2014الفترة 

 يلي : كماوىي   فرعيةالوللتحكم أكثر في صلب الموضوع ارتأينا إلى تقةيم الإشكالية العامة إلى مجموعة م  التةاؤلات 

 للمؤسسةة الاقتصادية ؟ الةوقيةىل توجد علقة ذات دلالة إاصابية بين التوزيعات النقدية و القيمة  -

 للمؤسسةة الاقتصادية ؟ الةوقيةىل توجد علقة ذات دلالة إاصابية بين التوزيعات المجانية والقيمة  -

 ؟ القيمة الةوقية للمؤسسةةىل توجد علقة ذات دلالة ااصابية بين نةبة الارباح المحتجزة و  -

أا من   ،  M&M في ظل الجد  الواقنع بنين ن نارينة ملءمنة التوزيعنات لقنوردن و لنتننر ، ونارينة عندم التوزيعنات   -
 في سوق قطر للأوراق المالية؟ ىاتين الناريتين ال  مظك  اعتبارىا صااة

 يمة البورصية للمؤسسةة الاقتصادية ؟أا م  ىذه المتغيرات المذكورة سابقا الأكثر تأثيرا  على الق -
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 ثانيا . فرضيات البحث :

 وللإجابة على ىذه الأسئلة تم وضع الفرضيات التالية :

 الفرضية الرئيسية :

 2016 – 2014تؤسثر سياسة توزيع الارباح على قيمة المؤسسةة المةعرة المدرجة بةوق قطر في الفترة 

 رعية التالية :وم  خل  ىذه الفرضية نطرح الفرضيات الف

 .توجد علقة ذات دلالة إاصابية بين التوزيعات النقدية و القيمة البورصية للمؤسسةة  المةعرة في البورصة -

 .توجد علقة ذات دلالة إاصابية بين التوزيعات المجانية والقيمة البورصية للمؤسسةة المةعرة في البورصة  -

 لمؤسسةة .للارباح المحتجزة والقيمة البورصية توجد علقة ذات دلالة ااصابية بين نةبة ا -

 .تعت  نارية ملءمة التوزيعات لقوردن و لينتنر الأكثر صلاية في سوق قطر للأوراق المالية -

 ت المةعرة في البورصة .اتعت  الارباح المجانية الاكثر تفةيرا لقيمة المؤسسة -

 ثالثا. مبررات اختيار الموضوع:

 ىذا الموضوع وال  مظك  سردىا في النقاط التالية: تعددت م رات اختيار

  .محاولة دراسة ىذا الموضوع في بورصة قطر للخروج بنتابج جديدة مقارنة بالدراسات الةابقة

 .توزيع الأرباح في الواقع العملي محاولة اختبار بعض الناريات المفةرة لةياسة -

 .2014/2016 ط م  ايث الأداء للمرة الثانية على التوالي في سنةااتل  بورصة قطر المركز الأو  في الشرق الأوس -

 .رغبة البااث في التعرض للجانب المالي و ذل  راجع للتخصص بالدرجة الأولى -
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 رابعا. أىمية الموضوع

ديثنة النارينة المالينة اا تكم  أمشية الموضوع م  خل  ارتبا و بافدلا ااديث للمؤسسةات الاقتصادية و الذا جناءت بنو
، أيضننا اعتبننار سياسننة توزيننع الأربنناح منن  القننرارات الماليننة النن  تهننم المةننتثمر منن  خننل  إعطابننو  ألا وىننو تعاننيم قيمننة المؤسسةننة

، كنذل  تطنور بورصنة قطنر و الن  تةنعى لجلنب مةنتثمري    إشارات تبين لو الطريق الصحيح للستثمار اةب نارية الاشنارة
من   وم  جانب اخر تكم  أمشية ىنذا البحنث ، ك   لمجابهة البورصات العالمية المتطورةكبار و الةعي للوصو  للمةتويات ال

خننل  توجنننو العدينند مننن  الاىتمامننات البحثينننة العلمينننة اااليننة إلى تنننناو  أسنناث أداء البورصنننات والمؤسسةننات ومعنننايير تقييمهنننا 
 والعوامل المؤسثرة عليها .

 خامسا. أىداف البحث

 إلى الاجابة ع  التةاؤلات الواردة في إشكالية البحث م  خل  : تهدلا ىذه الدراسة أساسا

 .د القرارات المالية وىو قرار توزيع الأرباح على قيمة المؤسسةةخالوقولا على القدرة التفةيرية لأ -

 .على الشكل التوزيعات الأكثر تأثيرا  على قيمة المؤسسةة المةعرة في البورصة تعرلاال -

 .مسوذج يفةر تأثير سياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسةات المدرجة في بورصة قطر  رفةأو مع محاولة الوصو  -

 ، ىذا للجد  القابم بين المناري . محاولة اختبار الناريات المفةرة لةياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسةة -

 سادسا. حدود الدراسة 

المدرجننة في بورصننة قطننر موزعننة علننى عنندة قطاعننات باسنننتثناء  سننيتم الاعتمنناد في ىننذه الدراسننة علننى عينننة منن  المؤسسةننات
و النن  تعتنن  كافيننة لاختبننار الفرضننيات  2016 – 2014، أمننا اانندود الزمنيننة سننتكون في الفننترة الممتنندة بننين  القطنناع المننالي

 والإجابة على الإشكالية العامة.

 

 



 مقدمة

 

 ه 
 

 سابعا. منهجية الدراسة

 ختبنننار العلقننات و تنننأثير سياسنننة توزيننع الأربننناح علننى القيمنننة للمؤسسةننناتىنننذه الدراسننة علنننى المننننهج الوصننفي لا اعتمنندت
الأسنناليب الإاصننابية و الننذا سيةنناعد في الكشننة عنن  العلقننة بننين  منن  خننل و ىننذا المةننعرة في بورصننة قطننر  الاقتصننادية

   7.0 ننننامج الإاصنننابيال   بمعالجنننة  متغننيرات الدراسنننة ألاو و ىنننو الامرننندار الخطنني البةنننيط وفقنننا لطريقنننة المربعنننات الصننغر 
Eviews  . 

 ثامنا. ىيكل الدراسة

الدراسنة إلى فصنلين  ، قمننا بتقةنيم ىنذه بهدلا امذاز ىذا البحث والتوصل إلى النتابج المطلوبة وفقا لمنهجينة علمينة أصنيلة
 وتتمثل فصو  الدراسة في : ، مةبوقين بمقدمة عامة وتنتهي بخاتدة للدراسة و توصيات للأساث الأخر 

من  خنل  تةنليط الضنوء بشنكل مختصنر علنى الأسنة النارينة  جزبيينسنقوم في ىذا الفصل بتقةيمو إلى  فصل الأول:ال
، أمنا الجنزء الثناني سننتطرق  في الجنزء الأو  لقيمة المؤسسةة و سياسة توزيع الأرباح مرورا بالناريات المفةرة فذه الةياسة وذلن 

موضنوعنا قيند الدراسنة و الن  تم الا نلع عليهنا و المختنارة من  أاةن   صنلب  فيو إلى أىم الأعمنا  والبحنوث الن  تصنب في
 سابقة. الأساث ال  سنعتمدىا كدراسات

، و لذا سنحاو  م  خللنو الكشنة عن  العلقنة بنين سياسنة توزينع القياسية و الذا يعت  فصل الدراسة  الفصل الثاني:
الخطنني البةننيط  خننل  اختبننار فرضننيات الدراسننة باسننتخدام  ريقننة الامرنندارمنن  رة في البورصننة  المةننعالأربنناح وقيمننة المؤسسةننة 

 الأرباح الأكثر تأثيرا على قيمة المؤسسةة.  للكشة ع  أا شكل م  أشكا  توزيعات 
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 تمهيد:

الأساسية لنارية المالية  ، فقد كان م  الأىدالا مند ظهور النارية المالية تطورت الكثير م  الأفكار على مةتو  المالي    
توزينع الأربناح( /التموينل /البحث في قضايا المؤسسةات والأواق المالية م  خنل  البحنث في مختلنة القنرارات المالينة )الاسنتثمار

والنن  تعكنننة اسنننتراتيجيات المؤسسةنننات لمنننا فننا مننن  تنننأثير علنننى القيمنننة المؤسسةنننة وتحقيننق الأىننندالا المرجنننوة والمةنننطرة مننن   نننرلا 
 مؤسسةة.

تعتننن  سياسنننة توزينننع الأربننناح مننن  القنننرارات المالينننة الاسنننتراتيجية افامنننة في المؤسسةنننة اينننث ااينننت بقةنننط كبنننير مننن   و    
وانقةنمت ىنذه  –قيمنة المؤسسةنة-الدراسات ضم  النارية المالية و ال  ااولت دراسة تأثير ىذه الةياسة على قيمنة الأسنهم 

 . الدراسات بين مؤسيدة ومعارضة فا

للجنند  القننابم اننو  ىننذه الةياسننة وتأثيرىننا علننى قيمننة الأسننهم سنننحاو  في ىننذا الفصننل تةننليط الضننوء علننى ناننرا  و    
الجانب النارا للةياسة توزيع الأرباح وعلقتها بقيمة الأسهم المدرجة في بورصة، وم  ثم إعطاء بعض الدراسات ال  اىتمت 

 . بقة في موضوعنا ىذابالموضوع و ال  تم الا لع عليها واعتمادىا كدراسات سا
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 المبحث الأول:ماهية سياسة توزيع الأرباح وعلاقتها بقيمة الأسهم 

 المطلب الأول:  قيمة الأسهم

 الفرع الأول: مدخل للقيمة والتقييم

للقيمنة  و  ، فترتنو لية م  سهل تحديد مفهوم القيمة فقيمة الشيء مرتبط بعدد ىابل من  المحنددات و زاوينا التقينيم و     
 مفاىيم عدة اةب الاستخدامات و غاياتها.

 أولا/ تعريف القيمة:

تع  قيمة ااالية للتدفقات النقدية المةتقبلية ال  سيتم ااصو  عليها  يلة عمنر الأصنل وفي أغلنب الأاينان مظكن  أن  -
يننة عنن  سننعر خصننم يتناسننب مننع   الفننترة الزمنيننة إلى مننا لا نهايننة وفننذا فننإن قيمننة الأصننل تتحنندد بخصننم التنندفقات النقدوتننط

 .1خطورة ىذا الأصل

كونها ذل  مبلن  المعن  عننو نقندا أو بمنا يعناد  النقند النذا ينتم بنو انتقنا  ملكينة أصنل منا من  بنابع راغنب الى مشنترا    -
 .2لا مطضع أا منهما لأا نوع م  الاكراه راغب، ويتوفر لد  كل منهما معلومات معقولة م  كافة ااقابق ذات الصلة و

 بنين منداولتها وتنتم امصناي اصنل او نقدينة بقيمنة عنهنا معن  القيمنة ان ذلن  م  خل  التعارية الةنابقة مظكن  اسنتخل  
 . استثمار انها على المةتثمري 

 ثانيا/ مفهوم التقييم:

تم دراسنتها المراجعة المةتند إلى منهج علمي متةلةل يكون افدلا منو تقدنً تصور عن  ااالنة الن  ين يعك التحليل و -
 ن.3لمعرفة إن كانت التغيرات إمصابية أو سلبية فيها

ذلن  باسنتخدام مجموعنة من  النمناذج  ىو ذل  الاجراء المنام الذا يتحدد ع   ريقو الةعر الةوقي للورقنة المالينة، و -
 .1الرياضية ال  تقوم أساس على وجود علقة  ردية بين المخا رة و العابد المتوقعن

                                                           
1

 .173،  2010 ، الطبعة الثالثة  ، عمان ، دار اامد للنشر والتوزيع الإدارة المالية،  دسليم ادا فايز -
 .12-21،   2008، الطبعة  ، الدار الجامعية للنشر والتوزيع، القاىرة التقييم وإعادة ىيكلة الشركات، تحديد قيمة المنشأةتزاد،   ارق عبد العا  -2
3

،  2009، دار الوراق للنشر و التوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى،  -منهج كمي مع دراسة الحالة –عات المتوسطة والكبيرة تقييم وإدارة المشرو ،  مؤسيد الفضل -
13 
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علننى المةننتثمري  بنةننب كبننيرة بغننرض جنندن مةننامشين اخننري  او يكتفنني  ية الةننابقة  يننتم توزيننع الاربنناح منن  خننل  التعننار 
 قتراض .للبعدم اللجوء  واعادة استثمارىا وىذا المةير بااتجاز الارباح لغرض تدويل المؤسسةة ذاتيا

 الفرع الثاني: طرق تقييم الاسهم 

  تواجننو المحل ننل المننالي كننون أن مهمننة تقييمهننا تنصننب علننى تحدينند القيمننة تعنند عمليننة تقيننيم الأسننهم منن  التحننديات النن     
ااالية للتدفقات النقدية المتوقع أن مضصل عليها تزلنة الأسنهم و تنقةنم الأسنهم علنى العمنوم الى أسنهم عادينة و أسنهم مدتنازة 

 ج تقييم خاصة بها.تجمع بين صفات أداة المديونية و أداة ملكية، و لكل نوع م  الأسهم الةابقة مساذ 

 أولا/ تقييم الاسهم العادية:

إن تقنندير قيمننة الأسننهم العاديننة أصننعب منن  الةننندات و الأسننهم الممتننازة و ىننذا لأن المةننتثمر يكننون غننير متأكنند منن      
(Ke)اجم العوابد و النمط الزمك للعوابد و معد  العابد المطلون 

سنتخدام ، مع ىذا مظكنننا إمصناد قيمنة الأسنهم العادينة با2
 مجموعة م  النماذج أمشها:

 نموذج خصم توزيعات الأرباح: -1

الن  من  -توزيعنات الأربناح-اةب ىذا النموذج فإن قيمة الةهم العنادا ىني القيمنة ااالينة لجمينع التندفقات النقدينة     
 4، و ىذا كما ىو موضح في العلقة التالية:3المتوقع ااصو  عليها

VG = D1 / (1 + K ) + D2 / (1 + K ) 2 +……. D N / (1 + K )N ……….(1 – 1 ) 

 حيث:

VG العادا الةهم قيمة. 

Dt  توزيعات أرباح الأسهم خل  الزم :.  

                                                                                                                                                                                
1

 . 43  ، مرجع سبق ذكره،تزاد  ارق عبد العا  -
 .02،   1222يع القاىرة الطبعة التوز ، الدار الجامعية للنشر و التحليل الفني والأساسي لروراق المالية،   ارق عبد العا  تزاد -2
 .234 ،   ، مرجع سابق الإدارة المالية،  فايز سليم اداد -3
 .233،   1222 ، دار اليازورا العلمية للنشر والتوزيع، عمان، الطبعة العربية  الأسواق المالية، إطار في التنظيم وتقييم الأدواتأرشد فؤساد التميمي،  -4
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K.معد  العابد المطلون في الةهم العادا : 

 نموذج اللانمو في التوزيعات: -1-1

النمننوذج ثبننات توزيعننات  ، ايننث يفننترض ىننذا و يعنند ىننذا النمننوذج منن  أبةننط النمنناذج لتقيننيم سننعر الةننهم العننادا     
 ي : يل الأرباح، و بالتالي فإن معادلة النموذج الربيةي تصبح كما

D = ……=2D = 1D=D……(2-1)  

 1وعليو مظك  اةان القيمة ااقيقية للةهم على النحو التالي:

…… (3-1) 

مخصنومة (D)وا القيمنة ااالينة لتوزيعنات الأربناح في التوزيعنات تةنا ايث تبين المعادلة بأن قيمة الةهم في مسنوذج اللمسنو  
 .kبمعد  العابد المطلون 

 :نموذج ذو النمو الثابت في التوزيعات  -1-2

  (Model Gordon، ايث يطلنق علينو مسنوذج جنوردن) يعت  م  أكثر النماذج المةتخدمة في تقييم الأسهم العادية  
لك  بمعد  أقل م  العابد المطلنون لأننو إذا كنان معند  النمنو أكن   و الذا يفترض بأن توزيعات الأرباح ستنمو بمعد  ثابت

م  معد  العابد المطلون لا مظك  تطبيق النموذج رياضيا، و مظك  اةان قيمة الةهم العادا وفق ىذا النمنوذج من  خنل  
 2المعادلة التالي:

……(4-1) 

 .= التوزيعات النقديةD0ايث: 

Kون= معد  العابد المطل. 

                                                           
 . 32،   1222، الطبعة الأولى  ، دار وابل للنشر والتوزيع ، أسة النارية والعمليةلاستثمار في بورصة الأوراق الماليةا،  فيصل محمود الشرورة -1
 .232 ،  ذكره  مرجع سبق، سليم اداد فايز -2
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 معد  مسو في توزيعات الأرباح= 

 :نموذج النمو المتغير في التوزيعات -1-3

، و لأن معدلات النمو المةنتقبلية  مسوذج اللمسو و النمو الثابت لا يةمحان بأا تغير في معدلات مسو توزيعات الأرباح   
بعننين الاعتبننار  فإنننو منن  المفينند أخنند مسننوذج النمننو المتغننير في توزيعننات الأربنناح قنند تتغننير صننعودا أو نننزولا بةننبب تغننير التوقعننات،

، و مظكننن  اةننان قيمننة الةنننهم العننادا عننن   ريننق ىنننذا النمننوذج باسنننتخدام  للةننماح لمعنندلات مسنننو توزيعننات الأربننناح بننالتغير
 :1المعادلة التالية

…..(5-1) 

 .=معد  النمو المتغير في التوزيعاتgsايث:

gn=ابت في التوزيعاتمعد  النمو الث. 

K =معد  العابد المطلون. 

m= فترة النمو الغير العادا. 

 Dm+1=التوزيعات للةهم العادا في الفترة m +2. 

 نموذج نسب السعر:  -2

النار ع  مسوذج خصم التوزيعات و منها مساذج مندخل  بغضإن المحلل المالي قد يةتخدم مساذج أخر  لتوسيع تحليلتو     
، بنل تعتمند أسنعار الأسنهم الةنوقية للدلالنة علنى    تةتند الى مبدأ الخصم للتدفقات النقدية المتوقعنة للةنهمالنةب الةعر ال

و  BVPSالقيمننة الدفتريننة للةننهم ، EPSالقيمننة ااقيقيننة للةننهم منن  خننل  نةننبها الى مؤسشننرات محاسننبية مثننل رسيننة الةننهم 
 :CFPSالتدفق النقدا للةهم الوااد

 (PER)ة السهم الواحد نسبة السعر الى ربحي 2-1

                                                           
1

 . 231،    نفة المرجع -
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، م  قبنل المحللنين المناليين لتقندير سنعر سنهم الشنركة في  يتم استخدام مدخل نةبة الةعر الى الربح أو ما يعرلا بالمضاعة
صنننافي النننربح للةننننهم العنننادا الوااننند مننن  الأربنننناح المحققنننة بنةنننبة الةنننعر الى الننننربح  الةنننوق ومظكننن  اةنننابو عننن   ريننننق ضنننرن

 1)المضاعة(.

P0 = PER × EPS (1+g)….(6-1) 

 = سعر اغلق الةهم / رسية الةهم الوااد؛ PERايث أن 

EPS رسية الةحم الوااد؛ = 

gمعد  النمو؛ = 

 نسبة السعر الى التدفق النقدي  2-2

، و يفضنل بعنض المحللنين المناليين النانر الى التندفق  يقصد بالتدفق النقدا صافي الربح مضنافا إلينو قةنط الإىنتل  الةننوا
، إن  ، كوننو أكثننر دلالنة من  صنافي الننربح عنند تقينيم الأداء المنالي للشننركات للةنهم الوااند عنند تقيننيم الأسنهم العادينةالنقندا 

مظكن  أن تكنون دالنة لنوعينة الأربناح و المقصنود بالنوعينة أن الأربناح المحاسنبية تعكنة التندفق النقندا  P/ CFPSمؤسشنر نةنبة 
تحصنيل ااصنل الى معند  النمنو  ،   ىذه النةبة ىي دالة لمعند  النمنو في الأربناح، و لذل و لية ارقام محاسبية فقط  الفعلي

 :2في التدفق النقدا و تحةب وفق العلقة التالية

….(7-1) 

…..(8-1) 

 ايث أن:

PCRمعامل دوران التدفق النقدا =. 

MPالقيمة الةوقية =. 

C0التدفق النقدا =. 
                                                           

1
 . 122،   مرجع سبق ذكره،  فايزسليم اداد -

2
 .122   ، مرجع سبق ذكره ،أرشد فؤساد التميمي -
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g.معد  النمو = 
 
 
 

 نسبة السعر الى القيمة الدفترية  2-3
تعتمد ىذه النةبة على المقياس المحاسبي لثروة الةنهم الوااند، ويطلنق عليهنا في بعنض الأاينان نةنبة الةنوق الى القيمنة     

قنل و ىننا  اعتقناد سنابد بنين المحللنين المناليين و عمنوم المةنتثمري  أن الةنهم مصنب أن لا يبناع بأP /BVالدفترية و يرمنز فنا ن
مؤسشننر لقننندرة المؤسسةننة علننى خلننق الثننروة املنننة  P /BVمنن  قيمننة الدفتريننة علننى الأقننل في الأجنننل الطويننل و عليننو فننأن نةننبة 

، و من  ذلن  فإننو مؤسشنر لضنعة قندرة  فأن الشركة قنادرة علنى خلنق الثنروة و العكنة < 2P /BVالأسهم، لذل  كلما كان
 :1خل  المعادلة التالية الشركة على خلق الثروة و مظك  اةان ىذه النةبة م 

…..(9-1) 

  : القيمة الدفترية للةهم الوااد اااليةBV0 ايث:

MP =القيمة الةوقية 

g .معد  النمو = 

 ثانيا/ تقييم الأسهم الممتازة 

م ، و ذلننن  لأن صننااب الةنننه يوصننة الةنننهم الممتنناز بأننننو أداة ىجينننة تجمنننع بننين صنننفات الةننند و الةنننهم العننادا     
، و لذل  فهو مظثل التزاما ثابتا كما أننو مظثنل انق من  اقنوق الملكينة لأننو مظثنل جنزء من   الممتاز مضصل على عابد ثابت سنويا

المشاركة برأس الما  و اكتةبت ىذه الأسهم صفة الممتازة كون فا اق الأولوية قبل تزلة الأسهم العادية على دخنل الشنركة و 
سنهم علنى أسناس ثبنات العابند النذا مضصنل علينو تزلتهنا و النذا مظثنل في الغالنب نةنبة مئوينة من  أصوفا و يتم تقييم ىذه الأ
و يعود ىذا لوضوح تدفقاتو النقدية المتوقعة  في تحديد قيمة الأسهم الممتازة ،مصد المحلل المالي صعوبة  قيمتو الإسمية و بالتالي لا

رة فإن قيمتها ىي ببةا ة أرباح الأسهم الةنوية المعلن  عنهنا مقةنومة علنى و ثباتها و نارا لأن الأسهم الممتازة دابمة و مةتم
 2و ىذا م  خل  المعادلة التالية: (KP)معد  العابد المطلون على الأسهم الممتازة 

                                                           
1

 .207،  نفة المرجع -
2

 .33ذكره ،   مرجع سابق  ارق عبد العا  تزاد، -
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 (1-10)...…معدل العائد المطلوب  /  التوزيعات الممتازة  القيمة الحالية للسهم الممتاز= 

 تعظيم القيمة كهدف للمؤسسة :فرع الثالثال

، فةوق الما  يعت  مصدر  تنشأ بينهما عدة تعاملت مالية يقوم سوق الما  بدور ىام في ااياة المالية للمؤسسةة ايث    
، كمنا يعتن  مصندر ىنام للمعلومنات و المؤسشنرات  ، و معيار ىام تتحدد م  خللو القيمة الةوقية أساسي للفرع في رأس الما 

 قة بالمحيط الذا تنشط فيو المؤسسةة.المتعل

و  ، لقند تبننين لنننا أن ىنندلا تعاننيم الأربنناح ىننو ىنندلا قصننير الأجننل لأنننو يتجاىننل عنندة عناصننر ىامننة و ىنني توقيننت العابنند
، لذل  لابد م  الاعتماد علنى ىندلا رخنر يةنتوعب ترينع العوامنل الةنابقة و بشنكل عنام فنإن  المخا رة ، التدفقات النقدية

ية لابد أن يتم اتخاذىا في ضوء تحقيق ىدلا تةعى إدارة الشركة إلى تحقيقو باستمرار و ىنو تطنوير و توزينع المنوارد القرارات المال
و لا ش  بأن تطبيق ىذا افدلا  تعايم ثروة المالكين المتااة بكفاءة على مد  الطويل م  أجل تعايم قيمة الشركة و بالتالي

 1 الةوق لأنو و في أا ااة زمنية فإن ىذه الأسعار تعكة قيمة الشركة.يكون م  خل  تعايم أسعار أسهم الشركة في

ىنذا يعنك بنأن تعانيم القيمننة الةنوقية للشنركة ىنو نتنناج أو محطنة للقنرارات المالينة الن  يقننوم مندير المنالي باتخاذىنا في مجننا      
بنار و كمنا ىنو معنرولا فنإن العلقنة بنين العابند و الاعت الاسنتثمار و التموينل رخنذا مفهنوم المبادلنة بنين العوابند و المخنا ر بعنين

أن المةتثمرون يقبلون على الاستثمار في المشاريع ذات المخا ر العالية لك  في المقابل عوابد  ، بمعنى المخا رة ىي علقة  ردية
 2ة منخفضة.متوقعة عالية، و يقبلون على الاستثمار في المشاريع ذات المخا ر المنخفضة في المقابل عوابد متوقع

 المطلب الثاني: سياسة توزيع الأرباح

 الفرع الاول: مفهوم سياسة توزيع الأرباح 

الةياسنة المثلنى للتوزيعنات  ، و تتمثنل ىي مضمون لاتخاذ القرار بتوزيع الأرباح أو ااتجازىا لإعادة استثمارىا في المؤسسةنة 
 3رباح المةتقبلية و ال  ينتج عنها تعايم سعر الةهمن.في تل  ال  تعمل على الموازنة بين التوزيعات ااالية و الأ

                                                           
1

 .22،  ذكره  ، مرجع سابق سليم اداد فايز -
 .43،  1222، الطبعة الثانية ، دار وابل لنشر التوزيع ، عمان ، الأردن، "التسيير المالي "الإدارة الماليةيوسة قريشي ، إلياس ب  ساسي ،  -2
دراسة تحليلية مقارنة لمؤسسة تسيير فندق الأوراسي -أثر الاكتتاب العام على سياسة توزيع الأرباح في المؤسسات الاقتصادية المسعرة في البورصة ، قون محمدزر  -3

 .20،   1222مجلة البحث، جامعة ورقلة العدد الثام  ، الجزائر
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 ىو ذل  لجزء م  الأرباح الذا يقوم المةير بتوزيعها على تزلة الأسهم بعد موافقة الجمعية العامة في شكل نقدا أو عينك
للةنوق عن  وضنعية معنينة و ، ىذه الأرباح ناتجة ع  نشاط الدورة ااالية أو الةابقة لتلبية ااتياجات المنل  أو إرسنا  إشنارة 

 .1تكون ىذه التوزيعات م  الموارد الداخلية أو الخارجية للمؤسسةة

 الفرع الثاني: أنواع سياسة توزيع الأرباح

، الأو  تنوفير أمنوا    عند تشكيل سياسة توزيع الأرباح فإنو مصب على المؤسسةة أن تأخذ بعين الاعتبار ىندفين ربيةنيين    
ىننننا  مسطنننان أو شنننكلن مننن  توزيعنننات الأربننناح ىننني:  ، بننناح والثننناني تعانننيم ثنننروة المةنننامشين في الشنننركةكافينننة لننندفع توزينننع الأر 

 التوزيعات النقدية و التوزيعات في شكل أسهم.

 2و تنقةم ىذه التوزيعات الى ثلث أنواع:  التوزيعات النقدية: .2

 :منن   دينة للمةننامشين في الشننركة كنةننبةتقننوم ىننذه الةياسنة علننى دفننع توزيعننات أربنناح نق توزيعــات الأربــاح الثابتــة
، و مظك  اةابها ع   ريق تقةيم توزيعات الأرباح النقدية لكل سنهم علنى صنافي  الأرباح بعملة البلد الذا تعمل بو الشركة

التوزيعننات أو فننذل  سننيؤسدا الى امزفنناض  الننربح لكننل سننهم، و يكمنن  إشننكا  ىننذه الةياسننة في أنننو إذا امزفضننت الأربنناح
م  الشركة و نارا لكون التوزيعات مؤسشرا على أاوا  الشركة فإن ىذا سنيؤسثر بشنكل سنلبي علنى سنعر سنهمها في  عدم التوزيع

 .الةوق
 :ايننث يعتنن   ىننذه الةياسننة مبنيننة علننى دفننع توزيعننات أربنناح بالنندينار في كننل فننترة زمنيننة توزيــع الأربــاح منتظمــة ،

 د لديهم فيما يتعلق بتوزيعات الأرباح المةتقبلية.المةامشين ىذه الةياسة إمصابية تخفض م  درجة عدم التأك

 تقنننوم ىنننذه الةياسنننة علنننى دفنننع توزيعنننات أربننناح ثابتنننة و لكننن  بمبنننال  : توزيعـــات الأربـــاح منخفتـــة و متزايـــدة
منخفضنة، و تقنوم الشنركة بزينادة ىنذه التوزيعنات انين تحقنق أربناح أعلنى من  أربااهنا العادينة في فنترة زمنينة معيننة، و تةننتخدم 

 الةياسة بشكل كبير في الشركات ال  تواجو تذبذبات موسمية في أربااها.ىذه 
 و ينقةم ىذا النوع م  التوزيعات الى نوعين: التوزيعات في شكل أسهم: .1

يقصند بهنا إعطناء المةنتثمر عندد من  الأسنهم بندلا من  إعطابنو توزيعنات  التوزيعات على شكل أسهم مجانية: - أ
ىذه التوزيعات بنةبة ما مظتلكو م  أسنهم الشنركة    و من  بنين ا ثنار الجوىرينة فنذه  نقدية، و يتحدد نصيب كل مةتثمر م 

                                                           
1

الأرباح على قيمة المؤسسة الاقتصادية المدرجة بالبورصة: دراسة حالة عينة من الشركات المدرجة دراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع علي ب  ضب ،  -
 . 211،   1223-1222، رسالة ماجةتير ، غير منشورة، جامعة ورقلة ، 2006- 2002بسوق الكويت لروراق المالية خلال الفترة 

2
 مرجع سبق ذكره ،   ، سليم اداد فايز -
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، لنذا تلجنأ إليهنا الشنركة عنندما ترتفنع القيمنة الةنوقية للةنهم بدرجنة كبنيرة مطشنى  الةياسة ىو امزفاض للقيمة الةنوقية للةنهم
 1معها تناقص عدد المةتثمري  الراغبين في شراء أسهمها.

قنند تلجنأ الشننركة الى تخفنيض القيمننة الإسميننة للةنهم مدننا يضناعة منن  عنندد  : الاســمية للســهم تخفـي  القيمــة - ن
الأسنهم النن  يتكننون منهنا رأس المننا  و ىننو مننا يطلنق عليننو بتجزبننة الأسنهم و تتفننق ىننذه الةياسننة منع سياسننة التوزيعننات المجانيننة 

 2علو متااا لصغار المةتثمري .على أنها تهدلا في النهاية الى تخفيض القيمة الةوقية للةهم ، بما مص

قد تلجأ الشركة في بعض الارولا إلى إعادة شراء أسنهمها العادينة الن  أصندرتها  : إعادة شراء الأسهم العادية - ت
و مثل ىذه الإجراءات تؤسدا إلى خلق ما يةمى بالأسهم النقدية و ىي عبارة ع  سهم سبق إصداره ثم أعيند شنراؤه بإاند  

، و قنند يننتم الشننراء منن  خننل  مننا  ق مفتواننة ايننث يتنناح لأا مةننتثمر شننراء الأسننهم النن  يرغبهنناالطننرق فقنند يشننتر  منن  سننو 
يةمى بعروض المناقصات لعدد م  الأسهم بةعر محدد و بصفة عامة تحدث مالية إعادة الشراء إذا كان سعر الةهم الةنوقي 

 .3أقل م  قيمتو ااقيقية الاقتصادية

 ي سياسة توزيع الأرباح : العوامل المؤثرة ف الفرع الثالث

في ااةبان مختلة العوامل المؤسثرة عندما يشكل أو يرسم مةتو  التوزيعات ااالية أو  يأخذمصب على المدير المالي أن      
 مططط سياسة التوزيعات المةتقبلية و م  أىم ىذه العوامل ما يلي:

 مثل قانون الشركات و قانون ىيئنة  ذا تعمل فيوتخضع الشركات لقوانين و أنامة البلد ال : القوانين التنظيمية ،
، و فيما يتعلق بتوزيع الأرباح فمعام دو  لا تةمح للشركات بدفع أربناح من  رأس  سوق الأوراق المالية  أنامتها و تعليماتها

للأسننهم العاديننة،  مافننا القننانوني و الننذا يقنناس بالقيمننة الإسميننة للأسننهم العاديننة و في بعننض النندو  يضننالا الى القيمننة الاسميننة
 .4علوة إصدار الأسهم العادية كذل  لا يةمح للشركات عادة بأن توزع الأرباح إذا كانت غير مليئة ماليا أو مفلةة قانونيا

 م  الواضح أنو إذا كانت الشركة ترغب في استثمار أصوفا  عائد الفرص الاستثمارية المتاحة أمام الشركة :
، فإنو مظك  توزينع ىنذه الأربناح  الية أو زيادة أصوفا المتداولة، أو أنها لا ترغب في استهل  ديونهاالإنتاجية في استثمارات رأسم

 5نقدا و م  نااية أخر  إذ ما توفر لد  الشركة فرصة استثمارية مرسة، فإنو مظك  استخدام ىذه الأرباح في تدويلها.

 العقنود الم منة بنين المنامنة و الندابنين أو بينهنا بنين  قد تتضم  الاتفاقات و:  الشروط و الاعتبارات التعاقدية
أصحان الأسهم الممتازة بعض الشروط تحد م  ارية تصرلا الشركة، تزاية للدابنين أو أصحان الأسهم الممتازة ايث قد و 

                                                           
 .722،    2003،  ، الإسكندرية، مصر ، المكتب العري ااديث مدخل تحليلي معاصر-الإدارة المالية،  ىندامنير إبراىيم  -1
 .725   ، نفة المرجع -2
 .204   ، 2002 ، ، الإسكندرية، مصر ، دار الجامعة الجديدة أساسيات التمويل و الإدارة المالية،  عبد الغفار انفي -3
4

 .422سبق ذكره ، مرجع سبق ذكره،   ، مرجع سليم اداد فايز -
5

 .204، مرجع سبق ذكره ،   عبد الغفار انفي -
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روط الاتفاقيننة يشننترط النندابنون أن لا يننتم إجننراء أا توزيعننات نقديننة علننى أصننحان الأسننهم العاديننة إلا بعنند أن يننتم الوفنناء بشنن
 1ايث قد يشترط اافاظ على مةتو  ملبم م  رأس الما  العامل.

 يلانظ أن المةناىم مطضنع لضنريبة شخصنية علنى الندخل النذا : الترائب الشخصـية علـى دخـل المسـاىم
بهنا لفنترة  مضصل عليو سواء في شكل توزيعات للأرباح أو م  الأرباح و المكاسنب الرأسمالينة الن  تتحقنق من  بينع أصنو  مضنتفظ

، ايننث مذنند أن الضننريبة علننى الأربنناح أو المكاسننب الرأسماليننة أقننل بصننفة عامننة عنن  تلنن  النن  تفننرض علننى  أ ننو  منن  الننزم 
 2التوزيعات و يعك ىذا أن الناام الضريبي يشجع ااصو  على إيرادات أو دخو  إضافية في شكل مكاسب رأسمالية.

 ةياسننة توزيننع الأربنناح سننيؤسخذ بعننين الاعتبننار منن  قبننل الةننوق المنناليإن المحتننو  المعلومننا  ل: اعتبــارات الســوق  ،
ايننث المةننامشين غالبننا مننا يناننرون الى دفننع الأربنناح كإشننارة عنن  اداء الشننركة المةننتقبلي فةياسننة توزيننع الأربنناح المةننتقرة و الثابتننة 

هم الشننركة في الةننوق، أمننا توزيعننات الأربنناح تعتنن  إشننارة إمصابيننة تنند  علننى قننوة المركننز المننالي للشننركة، و بالتننالي ارتفنناع سننعر سنن
المنخفضنة أو عندم توزينع الأربناح فتعتن  إشنارة سنلبية تند  علننى امزفناض أربناح الشنركة المةنتقبلية و بالتنالي امزفناض سنعر سننهم 

 3الشركة في الةوق.

 المطلب الثالث: النظريات المفسرة لسياسة توزيع الأرباح 

 : نظرية الفائ  أولا 

ر الناريننات قبننولا لنند  المةننامشين في شننركات الأعمننا  بشننأن التصننرلا بالأربنناح المحققننة ىنني ناريننة المتبقنني أا منن  أكثنن    
، ايث تقوم ىذه النارية على عدم توزيع الأرباح على المةنامشين إلا بعند أن تكنون قند قامنت بتموينل كافنة المشناريع 4الفابض 

لأربنناح منن  الأمننوا  النن  بقيننت فيهننا بعنند أخنند كننل المشنناريع المجديننة اقتصنناديا الاسننتثمارية المرسننة، أا أن الشننركة تقننوم بتوزيننع ا
 5لشركة.

 

 

 
                                                           

1
 .241،   2007، مؤسسةة شبان الجامعة ، الإسكندرية ، مصر ، الإدارة المالية، مدخل اتخاد القرارات،  عبد الغفار انفي -

2
 .205، ص رهمرجع سبق ذك،  أساسيات التمويل و الإدارة المالية،  عبد الغفار انفي -

3
 .424، مرجع سبق ذكره ،   سليم اداد فايز -

4
 .210،  1222مؤسسةة الوراق ، الأردن ،  ، الإدارة المالية المتقدمةمحمود الزبيدا ، تززة  -

5
 .423مرجع سابق ذكره ،   ، فايزسليم اداد -
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 : نظرية عدم ملاءمة التوزيعات ثانيا  

اللننذان أوضننحا أن قيمننة المؤسسةننة تتوقننة  1961سنننةM&M""منن  أىننم أنصننار ىننذه الناريننة مشننا موديغلينناني وميلننر     
أكدا أن كفاءة  لية الكيفية ال  يتم م  خلفا التعامل مع الأرباح و ة المتااة وعلى مد  الاستخدام الأمثل للموارد المختلف
، و أن أسلون تقةيم ىذه الأرباح علنى شنكل توزيعنات نقدينة أو أربناح محتجنزة  الاستثمار ىي المحدد الربيةي لثروة المةامشين

 نارية تقوم على مجموعة م  الافتراضنات الغنير واقعينة وللإشارة فإن ىذه ال يتم إعادة استثمارىا لا يؤسثر على قيمة المؤسسةة و

 .1الغير قابلة للتطبيق العملي

 : نظرية ملاءمة التوزيعات )نظرية عصفور في اليد(ثالثا 

النن   نميلنر موديغليناني ونجناءت علنى نقند و اعنتراض لفرضنية  ،نمنيرون غنوردن وجنون لتننرنتنةنب ىنذه النارينة الى      
أن ىنالن  علقنة مباشنرة  النذي  اقترانوا ىي عدم وجنود علقنة بنين سياسنة التوزينع و القيمنة الةنوقية، و و قامت عليها النارية

الن  ينرون فيهنا  أساس ىنذه النارينة ىنو كمثنل عصنفور في اليند و و ، قيمتها الةوقية بين سياسة الشركة في التويعات الأرباح و
 2ت الأرباح المةتقبلية.أن توزيعات الأرباح ااالية أقل مخا رة م  توزيعا

 : نظرية التمييز التريبي رابعا 

تننرفض ناريننة عنندم  نليننزن بيرجنني و رامننا سننوانينتحنناو  ىننذه الناريننة توضننيح أثننر الضننريبة علننى المةننتثمر و النن  تبناىننا      
در منن  الأربنناح ىنني تنندعو المؤسسةننات لااتجنناز أكنن  قنن مركننزا مضننادا مننع الناريننة الةننابقة و تأخننذملءمننة التوزيعننات في اننين 
ةنب التمينز الضنريبي و النذا ينرجح الأربنناح نالمةنتثمر يفضنل ااتجناز الأربنناح علنى توزيعهنا ب مبندبينالمتولندة اينث تقنوم علنى 

وفقننا لناريننة التميننز الضننريبي، فإنننو مصننب علنننى ،  الننرأس ماليننة لأنهننا تخضننع لمعنند  ضننريبة أقننل بمقارنننة بالضننريبة علننى التوزيعننات
، من  ثم مظكن  أن نطلنق عليهنا  وزيعات النقدية الى أدنى مةتو  إذا كانت ترغب في تعايم قيمة الأسنهمالشركات أن تدني الت

 .3نارية عصفور على الشجرة

 

                                                           
1

، مجلة البااث ، الأكادمظية للدراسات الاجتماعية و الإنةانية الخاصة الجزائرية رباح في المؤسسات محددات سياسة توزيع الأعبد القادر ون دروني عيةى ،  بريش -
 .24،   1224العدد العاشر ،  

2
 أنار:  صيللمزيد م  التف -
 .423فايز سليم اداد ، مرجع سبق ذكره ،   -
 . 302،   1222،  ، عمان التوزيع، دار المةيرة للنشر و  الإدارة المالية النظرية والتطبيق،  عدنان تاية النعيمي ورخرون -
3

 .20زرقون محمد، مرجع سبق ذكره،   -
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 : نظرية الإشارة   اخامس  

، فأصنحان  أصنحان العجنز المنالي ليةنت متماثلنة ىذه النارية تنص على أن المعلومنات الن  مظتلكهنا أصنحان الفنابض و
فئة الأولى تبحث ع  مصادر تدويل مثلى فيقومون بإرسا  إشارة نوعية و كمية تد  علنى اةن  مركنزىم المنالي مدنا ، ال الفابض

في المقابل فالفئة الثانية تبحث ع  أاة  استثمار لفوابضها المالية،كما نصت ىذه  ، يفةر قدرتهم على التةديد في المةتقبل
، لنية بالضنرورة  ات في توزيعات الأرباح و سعر الةهم سواء بالزيادة أو بالنقصنانالتغير  بتقييمالنارية على اىتمام المةتثمري  

، بنل تغنير سنعر الةنهم إمسنا ىنو نتيجنة لانعكناس المعلومنات  ترترة لتفضنيل ىنؤسلاء المةنتثمري  لتوزيعنات الأربناح علنى ااتجازىنا
 1التوزيعات. ، ايث يةتد  منها ع  مضمون ىذه المهمة ال  مضملها إعلن توزيع الأرباح

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1

 .22،   ، مرجع سبق ذكرهعبد القادر و بدروني عيةى  بريش -
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 : الدراسات السابقة  المبحث الثاني

 و الن  تم الا نلع عليهنا تطرقنا الى الجاننب النانرا لموضنوع الدراسنة وجنب عليننا تقندنً أىنم الدراسنات الةنابقة وأن بعد
مقارنتها  ىذا بهدلا مناقشتها والمناىج المةتعملة و  ا الوصل إليها وال  تدالمتعلقة أساسا بموضوعنا قصد التعرلا على النتابج 

، فقد نا  الموضوع قيد الدراسة قدر كبير م  الاىتمام على المةنتو  الأكنادمظي نانرا لأمشيتنو  المتوصل إليها في دراستنا بالنتابج
 المةتثمري  إضافة الى اختللا خصابص الأسواق المالية و اختللا أاجام الشركات. بالنةبة للمؤسسةات و

ات ال  تم الا لع عليها منها رسالات جامعية ومقالات منشورة تم اختيار أىم الدراسات ال  فا علقنة فم  بين الدراس
 :م  أمشها ما يلي ، مباشرة بموضوع دراستنا

ـــاح علـــى القيمـــة البورصـــية للمؤسســـة ، : عبننند اانننق قننننوندراســـة -1 ـــر سياســـة توزيـــع الأرب "دراســـة أث
-2011خـلال الفتـرة -درجة في سوق قطر لروراق الماليـةدراسة عينة من المؤسسات الم-الاقتصادية
  . 2013مذكرة ماستر في علوم تةيير، جامعة ورقلة "، 2012

ىنندفت ىننذه الدراسننة إلى تبنناي  و قينناس تننأثير سياسننة توزيننع الأربنناح علننى القيمننة البورصننية للمؤسسةننة الاقتصننادية منن         
، تطلبنت  -قيمـة المؤسسـة-التغيرات الإترالينة لأسنعار الةنوقية للأسنهم  خل  تقدير مسوذج يفةر تأثير ىذه الةياسة على 

مؤسسةننة مدرجننة في سننوق قطننر لننلأوراق الماليننة موزعننة علننى عنندة قطاعننات باسننتثناء  25ىننذه الدراسننة اختيننار عينننة مكونننة منن  
تنأثيرا  علنى القيمنة البورصنية ، إضنافة إلى تبينان أكثنر أشنكا  سياسنة توزينع الأربناح 2012-2011القطاع المالي في الفترة بين 

، و خلُصنت ىنذ ه الدراسنة  ، و ىذا م  خل  استعما  الامردار الخطي المتعدد و البةنيط لإجنراء ىنذه الاختبنارات للمؤسسةة
صنابية بنين سياسنة توزينع الأربناح و قيمنة المؤسسةنة  ، كنذل   توصنلت الدراسنة إلى أن التوزيعنات إلى وُجود علقنة ذات دلالنة إاا

 ة تعُت  م  أكثر أشكا  توزيعات الأرباح تأثيرا  على قيمة المؤسسةة البورصية.النقدي

اينث تعتن  رسينة -قيمنة المؤسسةنة –أغفل البااث في ىذه الدراسة تبيان العلقة بين رسية الةنهم بالقيمنة الةنوقية للةنهم 
 الةهم مؤسشرا لمقدار الثروة ال  سيحصل عليها المةتثمر. 
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ـــأثير سياســـة توزيـــع الأربـــاح علـــى قيمـــة المؤسســـة المدرجـــة خي، خدمصنننة خنننو  . دراســـة: -1 "دراســـة ت
مننذكرة ماسننتر »"2008/2007لفتـرة-دراســة عينــة مـن الشــركات المدرجــة بسـوق دبــي المــالي–بالبورصـة 

 «2014في علوم تةيير، جامعة ورقلة 

جننة بةننوق دي المننالي، ايننث شملننت ىنندفت ىننذه الدراسننة الى قينناس تننأثير قننرار توزيننع الأربنناح علننى قيمننة المؤسسةننة المدر     
موزعنننة علنننى عننندة  2008الى  2007شنننركة مدرجنننة بةنننوق دي لنننلأوراق المالينننة خنننل  الفنننترة الممتننندة منننا بنننين  36الدراسنننة 

قطاعات مختلفة ماعد القطاع المالي، و ذل  بالاعتماد على مساذج الامرندار الخطني المتعندد و البةنيط، اينث توصنلت الدراسنة 
الى أن سياسنة توزينع الأربنناح تفةنر بشنكل متوسنط قيمننة  ، لنلأوراق المالينة يعنند من  بنين أىنم الأسننواق العربينة الى أن سنوق دي

 .على قيمة المؤسسةة 0.05الةهم في كلتا الةنتين، ايث أن لةياسة توزيع الأرباح تأثير ذو معنوية إمصابية عند مةتو  

ةننبب ب ليهننا و ىننذاإ ختلننة في النتننابج المتوصننلانهننا أهننا نلاننظ منن  خننل  تقنندمظنا للدراسننات النن  تم الا ننلع علي و    
اختللا أشكا  سياسة توزيع الأرباح م   نرلا المؤسسةنات و خصنابص الأسنواق الن  تنشنط فيهنا و نلانظ كنذل  أن ىنذه 

تمد علنى عنن الدراسة ال  مر  بصندد القينام بهنا سنألا إ،  الدراسات اعتمدت على عدة متغيرات تعكة سياسة توزيع الأرباح
و الااتجنناز يعتنن ان الشننكلن   التوزيعننات النقديننة أنكننون  ااتجنناز الأربنناحن ، التوزيعننات النقديننة و تغننيراتن رسيننة الةننهمالم

 .  المعتمدان في سوق الدار البيضاء بالمغرن

ـــأث دراســـة" ، الضنننب بننن  علننني . دراسنننة: -3  علـــى قيمـــة الأربـــاح توزيـــع سياســـة و المـــالي الهيكـــل ريت
الكويـــت  بســـوق المدرجـــة الشـــركات مـــن عينـــة حالـــة دراســـة-بالبورصـــة  المدرجـــة لاقتصـــاديةالمؤسســـة ا
 .2009 ورقلة، جامعة التةيير، علوم في ماجةتير ،رسالة2006/2008 خلال الفترة المالية لروراق

 أسنهم أسنعار ىعلن تذنة م  و المؤسسةة قيمة على التمويلية التفةيرية للقرارات قدرة على الوقولا إلى البااث يهدلا ايث
 ضننل في الصننعوبات النقننابص و علننى الوقننولا و تطبيقهننا إمكانيننة اختبننار و التقيننيم المتعننددة  ننرق في التعمننق العربيننة، و النندو 

 الكويننت سنوق في مدرجنة شنركة 60 منن  متكوننة عيننة علنى الدراسننة اختبنار خنل  من  ، وىننذا الو نينة المحاسنبية الإصنلاات
 المالينة لنلأوراق الكوينت سنوق كفناءة اختبنار إلى ، إضنافة2008 -2006 بنين لممتندةا في الفترة المالية للأوراق
،   2008 – 2006 بنين الفنترة في المالينة لنلأوراق الكوينت سنوق في المدرجنة الشنركات أسنهم لكنلالضعية  المةتو  عند
 . المردودية لمؤسشرات المراعاة خل  م  العري الاستثمارا الوعي اختبار و محاولة كذا 
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 افيكننل متغننير ، وأن الضننعية المةننتو  عن  كفننؤسة سننوق تعنند الماليننة لنلأوراق الكويننت سننوق أن إلى الدراسننة خلصننت قند و
 ذو تنأثير وفما ، المالية الكويت للأوراق بةوق المدرجة المؤسسةة قيمة تفةير في الأسد اصة نالا الأرباح توزيع سياسة و المالي

 معنوينننة ذو تنننأثير فننا بورصنننية و أخنننر  محاسننبية متغننيرات توجننند بننل لواننندمشا لننية مشننناو  المؤسسةننة، قيمنننة علننى إاصنننابية معنويننة
 .Betaن  عنها والمع  الناامية المخا ر المردودية، ، المؤسسةة اجم ىي و إاصابية

 و توزينننع الأربننناح بةياسنننة الخاصنننة التطبيقينننة و الناريننة الجواننننب منن  خنننل  مننناتطرق ألينننو الدراسنننتان نقننو  أنهمنننا ألمتنننا بكنننل
 منن  المؤسسةننة قيمننة الأربنناح و توزيننع سياسننة بننين العلقننة اختبننار علننى فقننط فةننتركز لدراسننتنا فبالنةننبة المؤسسةننة، بقيمننة علقتهننا
 ،  النقدية التوزيعاتن  ىي الأرباح توزيع سياسة تعكة متغيرات 3 على الاعتماد خل 

 .المؤسسةة قيمة على تأثيرا الأكثر المتغيرات هىذ م  أا إلى التوصل ون  المحتجزة الأرباح و المجانية التوزيعات

ـــارن ال اجننننة، إبنننراىيم . دراسنننة: أمجننند -4 ـــع بـــين العلاقـــة اختب  و الســـوقية قيمـــة مـــن وكـــل الأربـــاح توزي
– التمويننل و المحاسننبة في ماجةننتير رسننالة ،"الماليــة لــروراق فلســطين ســوق فــي المتداولــة الدفتريــة لرســهم

 .2009 ، فلةطين غزة –الإسلمية  الجامعة

 فلةننطين في سننوق المتداولننة للأسننهم الدفتريننة والقيمننة الةننوقية القيمننة علننى التوزيعننات أثننر معرفننة إلى الدراسننة ىننذه ىنندفت
 الإقبا  وىل توزيعها، ع  الأرباح المعل  بقيمة للأسهم والةوقية الدفترية القيمة م  كل وتأثر استجابة مد  وما المالية للأوراق
 الأربناح ااتجناز سياسنة تنأثير مند  ومنا ، للأسنهم المتداولنة الدفترينة و الةنوقية القيمنة من  كنل علنى ينؤسثر الأسنهم تداو  على
 توزينننع سياسنننة تتبنننع فلةنننطين سنننوق في العاملنننة كاننننت الشنننركات منننا إذا ، و للةنننهم الةنننوقية و الدفترينننة القيمنننة مننن  كنننل علنننى

  .الأرباح

 الةوقية الأرباح والقيمة توزيع معد  م  كل بين علقة توجد أنو: هاأمش النتابج م  مجموعة إلى الدراسة ىذه توصلت وقد
 من  كل بين علقة ىنا  أن المتداولة، كما للأسهم الةوقية والقيمة النقدية التدفقات صافي م  كل بين و ، المتداولة للأسهم
 البااث توصل أخر  جهة م  و المالية ، قفلةطين للأورا سوق في المتداولة للأسهم الةوقية القيمة و المتداولة الأسهم كمية
 القيمنة ارتفناع من  كل بين كذل  ، المتداولة للأسهم الدفترية و القيمة الأرباح توزيع معد  م  كل بين علقة وجود عدم الى

 . المالية للأوراق فلةطين سوق في للأسهم المتداولة الدفترية القيمة وارتفاع الةوقية
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المجانيننة  التوزيعنناتن  ىننو و ألا الأربنناح توزيننع لةياسننة الأساسنية المتغننيرات أىننم انندأ الدراسننتين ىنناتين أغفلنت
 عمليننة في خاصننة المدرجننة الاقتصننادية المؤسسةننات  ننرلا منن  المةننتعملة الأدوات أانند يعتنن  الننذا ون  للأسننهم

 .إعادة افيكلة

 –قيمــة المؤسســات المســعرة ، " تــأثير سياســة توزيــع الأربــاح علــى  ، اوريننة بدينندة عبنند الوىننان دادن دراســة: -0
 .10/2012مجلة البااث العدد ، »7002و7002خلال الفترة الممتدة ما بين -CAC 40 حالة المؤشر

و  - «قيمنة المؤسسةنة»ىدفت ىنذه الدراسنة إلى معرفنة القندرة التفةنيرية لةياسنة توزينع الأربناح علنى أسنعار الأسنهم        
ات سياسننة توزيننع الأربنناح علننى قيمننة المؤسسةننة، إضننافة إلى محاولننة اختبننار تننأثير المحتننو  إبننراز المتغننير الأكثننر تننأثيرا منن  بننين مغننير 

و ىنذا من  خنل  إجنراء دراسنة اختبارينو  CAC40المعلوما  لةياسة توزيع الأرباح علنى قيمنة المؤسسةنات المدرجنة في مؤسشنر 
ااندث الخنا  بنإعلن توزينع الأربناح ، و دراسنة  2008/2010مؤسسةنة مدرجنة في ىنذا المؤسشنر في الفنترة منا بنين  33علنى 

 . و كشنفت الدراسنة عن  عندم وجنود تنأثير لكنل من  سياسنة الأربناح المحتجنزة و2009النقدية فكانت الفترة سننة وااندة ىني 
قيمنننة المؤسسةنننة( أكثنننر مننن  )التوزيعنننات النقدينننة ىننني المحننندد لةنننعر الةنننهم الةنننوقي  سياسنننة إعنننادة شنننراء الأسنننهم، و أن سياسنننة

 خر  لةياسة توزيع الأرباح م  خل  ما تؤسكده دراسة اادث على أمشية المعلومات المتعلقة بالتوزيعات النقدية.المتغيرات الأ

نقو  أن ىذه الدراسة ألمت بأىم أشكا  سياسة توزيع الأرباح المةتعملة م   رلا الشركات إلا أن دراستنا لم تعتمد      
 . ةتعمل خل  فترة الدراسةعلى المتغير ن إعادة شراء الأسهمن كونو غير م

 
 دراسة: -6

Zuriawati Zakaria joriah Muhammad abdulhadi Zulikifli, The Impact of 

dividend policy on the shar price volatility: malaysian construction and 

material companies, Internationa journal of economics and management 

science , vol.2, No, 2012.  

و المدرجة   م الشركات العملة مجا  البناءىدفت ىذه الدراسة الى اختبار أثر سياسة توزيع الأرباح على تقلبات أسه       
و اعتمنند البااننث علننى الامرنندار المتعنندد لتقنندنً مسننوذج مفةننر  2011-2005في سننوق ماليزيننا لننلأوراق الماليننة خننل  الفننترة 

لدراسننة الى أن لتوزيعننات النقديننة و اجننم المؤسسةننة مشننا المحننددان الأساسننيان لقيمننة الأسننهم ايننث أنهمننا  للانناىرة ، و توصننلت ا
على علقة إاصابية موجبة مع قيمة الأسنهم و أن الرفنع المنالي علنى علقنة عكةنية منع قيمنة الةنهم ، كنذل  توصنل الباانث 

 دلالة إاصابية  ولا تفةر تقلبات الأسهم. الى أن رسية الةهم ، معد  النمو، و تقلبات الأرباح ليةت فا
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، معننند  النمنننو و تقلبنننات الأسنننهمن   في ىنننذه الدراسنننة اعتمننند الباانننث علنننى المتغنننيرات ن اجنننم المؤسسةنننة، الرفنننع المنننالي    
، إلا أن دراسننتنا سنننترتكز فقنننط علنننى المتغنننيرات ن رسينننة الةنننهم،  كمؤسشننرات محنننددة لةياسنننة توزينننع الأربننناح و مكملنننة للدراسنننة

 . زيعات النقدية و ااتجاز الأرباحن و علقتها بقيمة الأسهم ضنا منا أنها كافية للدراسةالتو 

 دراسة عماد زياد رمتان -2
Imad Zeyad Ramadan, Dividendpolicy and pricevolatility, empircal 

evidence from jordan, International journal of academic research in 

accounting, finance and management sciences, vol.3, No2,2013. 

عينة مكنة  خلال دراسة ىدفت ىذه الدراسة الى تبيان أثر سياسة توزيع الأرباح على قيمة أسهم الشركات الصناعية م 
ايث اعتمند الباانث  2011-2000للأوراق المالية خل  الفترة  -الأردن -شركة صناعية مدرجة في سوق عمان 77م  

ليننل الارتبنناط بننين المتغننيرات و أسننلون بيانننات الةلسننل الزمنيننة المقطعيننة إضننافة الى تقنندنً مسننوذج باسننتخدام الامرنندار علننى تح
المتعننندد، توصنننل الباانننث الى أن كنننل مننن  رسينننة الةنننهم و التوزيعنننات النقدينننة علنننى علقنننة عكةنننية منننع قيمنننة أسنننهم الشنننركات 

فننم القنندرة علننى التننأثير علننى قيمننة الأسننهم منن  خننل  تبننك سياسننة توزيننع  الصننناعية و أن مننديرا الشننركات الصننناعية الأردنيننة
 . الأرباح ال  تناسب المةتثمري 

م  خل  ىذا التقدنً نقو  أن الدراسنة اعتمندت علنى المتغنيرات ن رسينة الأسنهم و التوزيعنات النقدينةن كمتغنيرات مةنتقلة 
ااتجاز الأرباح في تفةير ىذه الااىرة و النذا سننعتمده في دراسنتنا لتفةير تقلبات الأسهم إلا أن ىذه الدراسة أغفلت دور 
 اضافة الى المتغيران ن رسية الةهم و التوزيعات النقديةن.

 :دراسة -8

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 

قام البااثون في ىذه الدراسة باختبار العلقة بين سياسة توزيع الأرباح و تقلبات أسنهم شنركات المنتجنات الاسنتهلكية    
 2010-2005يننة خننل  الفننترة شننركة مدرجننة في سننوق ماليزيننا لننلأوراق المال 84و ىننذا منن  خننل  دراسننة عينننة مكونننة منن  

 اعتمادا على الامردار المتعدد و البةيط لتفةير العلقة بين المتغيرات.

و توصننلت الدراسننة الى أن ىنننا  علقننة سننلبية ذات دلالننة إاصننابية بننين المتغننيرات المةننتقلةن رسيننة الةننهم و التوزيعننات    
 .  لأكثر تأثيرا على تقلبات الأسهمالنقديةن  و قيمة الأسهم و أن التوزيعات النقدية يعت  ا
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اعتمنندت ىننذه الدراسننة علننى نفننة المتغننيرات ن رسيننة الةننهم و التوزيعننات النقديننةن باسننتثناء ااتجنناز الأربنناح و الننذا يعتنن  
 . أاد أشكا  سياسة توزيع الأرباح و الذا يةاعد في فهم الةياسة الاستثمارية و التمويل الداخلي للمؤسسةة

   . دراسة: 9
Main Sajid & All « How Dividend Policy Affects Volatility Of Stock 

Prices Of Financial Sector Firm Of Pakistan » american journal of 

scientific research, issue 61,2012. 

 ىننذه دور خننل  معرفننة منن  الأسننهم أسننعار علننى الأربنناح توزيننع سياسننة تننأثير منند  عنن  الكشننة إلى الدراسننة ىننذه ىنندفت
 الاعتماد خل  م  -باكةتان  –كراتشي  بورصة في المةعرة المالي بالقطاع الخاصة الشركات أسهم أسعار تقلب في الةياسة

 .2006/2010 بين ما في الفترة الدراسة عينة كانت ال  و المالي القطاع م  شركة 75   المالية بيانات على

 ، كراتشي بورصة المدرجة في الشركات أسهم أسعار تغيرات مع عكةية علقة لىع الموزعة الأرباح أن إلى الدراسة توصلت
 أسننعار علننى للتننأثير فعالننة الأربنناح وسننيلة توزيننع سياسننة أن أا الأسننعار تقلبننات مننع امصابيننة علقننة علننى الةننهم رسيننة أن والى

 . ناشئة سوق كراتشي سوق كون الةوقية الأسهم

 .دراسة: 10
SALIH ALAA,A « The Effect of dividend plicy on market value UK, 

Empirical Study » Durham theses / Durham University/ UK / 2010. 

 خل  م  المملكة المتحدة في للشركات الةوقية القيمة و الأرباح توزيع سياسة بين العلقة دراسة إلى الأ رواة ىذه ىدفت
 بنين العلقنة معرفنة ،كنذل  المملكنة المتحندة أسنواق في صنلايتها مند  و M&M   التوزيعنات ملءمنة عدم نارية اختبار
 سياسنننة علنننى الشنننركات ىنننذه اعتمننناد إلى مننند  و المةنننعرة بالشنننركات الخاصنننة الاسنننتثمارية الةياسنننة و الأربننناح توزينننع سياسنننة

  .1ةالمتبقي الأرباح التوزيعات

-   

 

 

                                                           
1
 .87   ، ذكره سبق مرجع ، محمد زرقون 
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 خلاصة الفصل 

الى سياسة توزينع الأربناح و علقتهنا بقيمنة الأسنهم، و ىنذا بنالتطرق الى مفناىيم تطرقنا في ىذا الفصل و بشكل موجز     
، مرورا  عامة او  قيمة الأسهم و  رق تقييمها و ال  تتحدد م  قيمة تريع التدفقات المالية المقدرة ال  يطراها ىذا الأصل

منن  خنل  النقنند الموجننو للفكننر الاقتصننادا و الننذا  بهندلا المؤسسةننة في تعاننيم قيمتهننا و النن  جناءت بننو الناريننة الماليننة ااديثننة
يعت  بأن افدلا الربيةي للمؤسسةة ىو تعانيم أربااهنا و النذا يعنود عليهنا بارتفناع في قيمتهنا، كمنا تم التطنرق لةياسنة توزينع 

اسننتثمارىا الأربنناح و ىنني قننرار يعننود للمؤسسةننة منن  ايننث المفاضننلة بننين توزيننع الأربنناح أو الااتفنناظ بهننا أا ااتجازىننا بغننرض 
 ايث يوجد عدة أشكا  فذه التوزيعات منها توزيعات نقدية و أخر  توزيعات في شكل أسهم.

و بمأن ىذا الموضوع نا  أمشية كبيرة و أثار اىتمامات مفكرا الإدارة المالية او  ما إذ كانت سياسنة توزينع الأربناح فنا     
التيننارات النن  سنناقتها مجموعننة منن  الناريننات و النن  كننان الإشننكا  ، ايننث وجنندت العدينند منن   تننأثير علننى قيمننة الأسننهم أم لا

بينها او  ىذه التوزيعات، فمنها م  يعت ىا عملية لابد منها اينث يبنك اعتقدتنو علنى أن القينام بهنا سنيؤسثر و بشنكل مباشنر 
لةننوقية للأسننهم فتوزيعننات في اننين يننر  الننبعض الاخننر انهننا لننية فننا ادنى علقننة بقيمننة ا نقيمننة المؤسسةننةنعلننى قيمننة الأسننهم 

الأرباح أو ااتجازىا لية لو أا تأثير على أسعار الأسهم الةوقية، و في الأخير تناولنا أىم الدراسات ال  انصبت او  ىذا 
 الموضوع و ال  اختلفت ا راء فيها م  خل  اختللا نتابجها و خصابص المنطقة و الأسواق قيد الدراسة.

ليو في الجانب النارا يبقى لنا أن نقوم بدراسة ااالة لتبيان ا راء و الناريات او  سياسة توزيع م  خل  ما تطرقنا إ    
 الأرباح و تأثيرىا على القيمة الةوقية للأسهم ىذا م  خل  الفصل التالي و الذا يعت  دراسة تطبيقية للموضوع.      
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 تدهيد:

 العديند ، المؤسسةنة قيمنة و الأربناح توزينع لةياسنة النارينة الأسنة إلى نانرة إلقناء خنل  من  النانرا الجانب إلى التطرق بعد

 الأرباح توزيع سياسة تأثير دراسة الفصل ىذا في سنحاو  ، الدراسة قيد بالموضوع مباشر بشكل المتعلقة الةابقة الدراسات م 

 .المالية للأوراق قطر سوق في المدرجة المؤسسةات م  عينة باختيار الاقتصادية المؤسسةة قيمة على

 الأكثر المتغير ع  للكشة البةيط الخطي الامردار استعما ب مسوذجية  ةاختباري بدراسة سنقوم افدلا ىذا تحقيق أجل وم 

 .فا الأساسي والمحدد المؤسسةة قيمة على تأثيرا

 الجنزء في الدراسنة في المةنتعملة دواتالأ و الدراسنة مجتمنع تقندنً خنل  من  أساسنيين جنزبيين الفصنل ىنذا سيتناو  لذل  و

 .الثاني الجزء في النتابج ىذه تحليل و تفةير و الدراسة نتابج تقدنً و الأو ،
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 تقديم مجتمع الدراسة ووصف عينة الدراسة : المبحث الأول

 : الإطار التنظيمي لسوق قطر المالي  المطلب الأول

 : تقديم مجتمع الدراسة  الفرع الاول 

 ، الشننركات اجنم و التننداو  اجنم البورصننية ، الرسملنة ايننث من  الخليجيننة و العربينة الأسننواق أىنم منن  الدوانة سننوق  تعتن

 كأفضنل ، 2012 سننة في  Global Investor))مجلنة تدنحهنا الن  المرموقنةن العنام بورصنةن جابزة الى اصوفا إلى إضافة

 . إفريقيا وشما  سطالأو  العالمي المةتثمر الشرق منطقة مةتو  على بورصة

 قطر بورصة حول عامة نظرة _ 1

المتعلنق بإنشناء سنوق الدوانة  1995 لةننة 14 رقنم للقانون وفقا وذل ،  1995تأسةت البورصة القطرية في عام       

 فنا وتكون لةالمةتق المعنوية بالشخصية تتمتع مؤسسةة للأوراق المالية وتعديلتو، ايث جاء فيون أن سوق الدواة للأوراق المالية

 وقنند ،ن والتجنارة الاقتصنناد وزينر لإشننرالا وتخضنع الدواننة مديننةأىلينة التصنرلا في أموافننا وإدارتهنا واننق التقاضني ويكننون مقرىنا 

في  البورصنات أىنم من  وااندة لتصنبح البورصنة تطنورت الوقنتومن  ذلن  1997البورصة عملياتهنا بصنورة رسمينة في مناا  بدأت

 .1العري الخليج منطقة

 بورصنة منع اتفاقينة،بتوقينع  للسنتثمار قطنر لجهناز الاسنتثمارا النذراع وىني القابضنة، قطر شركة قامت ، 2009 جوان وفي

NYSE Euronext  وفقنا   دولية بورصة إلى المالية للأوراق الدواة  سوق تحويل بهدلا استراتيجية شراكة تشكيل أجل م 

 الشنننرق في المهنننم وجودىنننا إثبنننات في NYSE  Euronextة  لبورصننن قيمنننة الشنننراكة ىنننذه وفنننرت كمنننا ، المةنننتويات لأعلنننى

 .الشراكة اتفاقية توقيع بعد قطر بورصة اسم لتأخذ. كما اعيدت تةمية الةوق الأوسط

                                                           
، رسالة ماجةتير 2008_2007سوق الدواة للأوراق المالية خل  الفترة ، أثر الأزمة المالية العالمية على أداء الأسواق المالية العربيةندراسة االة  محمد افاشمي اجاج - 1 

 .147،    2012في علوم التةيير غير منشورة، جامعة ورقلة،
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 خلفنننا مننن  يقومنننون بمنصنننة المةنننتثمري  تزويننند خنننل  مننن  القطنننرا الاقتصننناد دعنننم في للبورصنننة الأساسننني افننندلا ويتمحنننور

 بتوفير وتقوم وجو أكمل على المالية بالأوراق الخاصة والقوانين النام بتطبيق البورصة تقوم كما ، وكفاءة اىةبنز  التداو  بعمليات

 ع  بياناتها بشكل سليم. فيها المدرجة الشركات إفصاح وضمان التداو  او  للجمهور دورية معلومات

 الشنراكة ىنذهوقند سناعدت  ، قطنر لبورصنة بالنةنبة جديندة مرالنة بداينة NYSE Euronextبورصة مع الاتفاقية تدثل

 علنننى العمنننل مصنننرا اينننث إقليمينننا   مالينننا   مركنننزا   لتكنننون الدوانننة مركنننز تعزينننز و العنننالمي الطنننراز مننن  سنننوقا   قطنننر بورصنننة جعنننل علنننى

 والجهات المةتثمري  دخو  إمكانية وتةهيل التكنولوجيةالامكانيات  وتعزيز البورصة في تداوفا ليتم جديدة منتجات استحداث

 .1إليو المصدرة

 

 الشركات المدرجة  _2

(شننركة عننند 17( شننركة  مقابننل )45إلى ) 2016وصننل عنندد الشننركات المدرجننة في سننوق قطننر لننلأوراق الماليننة في ديةننم  

 الةوق القطرية مند افتتااها وفق ما يوضحو الشكل التالي : في الشركات إدراج تطور قد ،1997الةوق سنة  افتتاح

 

 

 

                                                           
م   NYSE EURONEXTم  خل  اندماج مجموعة  2007ىي مجموعة م  الشركات العالمية ال  تعمل في مجا  الإدارة في الأسواق المالية، تشكلت في سنة  - 1
كثر البورصات تنوعا ايث توفر سلةة واسعة م  المنتجات والخدمات المالية في أوروبا ومجموعة بورصة نيويور  ومجموعة بورصة      أ

 /http://www.nyx.comننكةت
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 . تطور الشركات المدرجة في بورصة قطر1_1الشكل البياني رقم 

 

 ورصة ببال اعتمادا  البيانات المنشورة في موقع  Excelمن إعداد الطالب باستعمال برنامج  

 (1في الملحق رقم) 2016 سنة في قطر بورصة في المدرجة الشركات على الا لع مظك  كما

 بورصة قطر أىم مؤشرات الفرع الثاني  : 

 _ مؤسشر بورصة قطر :1

تننداو  منن  شننهرا افريننل  يننوم أو  وفي سننيولة وأكثرىننا القطننرا الةننوق في سننهما   20 أكنن  بقينناس قطننر بورصننة مؤسشننر يقننوم

 . المؤسشر معايير تةتوفي لازالت القابمة المكونات كانت إذا ماوأكتوبر، يتم إعادة تقييم المؤسشر ليحدد بذل  

 : الإترالي العابد مؤسشر_2

اينث تكويننو ولكننو مضتةنب  من  العنام البورصنة مؤسشنر يشنابو النذا الإترنالي العابند مؤسشنر أ لنق ، 2012 أفرينل 1 بتاريخ

 منهنا يتكون ال  العشري  للأسهمع  الارباح  الناتج والدخل الةعر أداء م  كل  العابد الإترالي لمؤسشر البورصة سيث يتم قياس  

 . سيولة الأكثر الأسهم وىي العام المؤسشر

 مؤسشر بورصة قطر الريان الإسلمي : _3
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40 
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1991  1222  2004  2002  2003  2022  2024    2012 
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ويرتكننز المؤسشننر الجدينند علننى سننيولة الاسننهم المتااننة  2013جننانفي  7مؤسشننر بورصننة قطننر الريننان الاسننلمي الننذا ا لننق في 

 الرقابننة ىيئننة لننرأا وفقننا   الشننريعة مننع متوافقننةوالنن   تكننون  البورصننة في المدرجننة الشننركات لأسننهم المخصصننة و الةننوقية رسملتهننا وقيمننةللتننداو  

 الإسنلمية الشنريعة منع المتوافقنة المتداولنة الاسنتثمار صنناديق إ نلق دعنموراء ىنذا المؤسشنر في   من  افندلا ويتمحنور. الريان مصرلا في الشرعية

رلا الرينان الريان للستثمار بعد أن تدت إجازتها بفتنو  صنادرة عن  ىيئنة الرقابنة الشنرعية في مصن قبل م  إ لقها المزمع م  ال 

 الريان . مصرلا في الشرعيةالإسلمي 

مؤسشننرات قطاعيننة بهنندلا قينناس مجمننل أداء الةننوق وتزوينند المةننتثمري  بننأدوات  7كمننا قامننت البورصننة بنشننر تريننع الأسننهم و

  1.إضافية لتقييم أداء القطاع في الوقت الفعلي لو

 2016_2014الفترة في قطر لبورصة السوقية القيمة تطور على نظرة _4

مليننار دولار ايننث امزفضننت في 178.56اننوالي  2014 سنننة منن  الأو  الربننع في المؤسسةننات فننذه الةننوقية القيمننة بلغننت

بالمئنننة مقارننننة بنننالربع الاو  ، أمنننا في  الربنننع الثالنننث فقننند بلغنننت القيمنننة الةنننوقية 1.8ملينننار دولار بنةنننبة 173.6الربنننع الثننناني إلى

ارنة بالربع  الثاني وفي الربع الاخير م  نفة الةنة فقد تراجعت القيمة الةنوقية بالمئة مق16مليار دولار تجاوزت نةبتو 202.1

 .2بالمئة مقارنة بربع الةابق 10.5مليار دولار أا  تراجع بنةبة 185.81ن

مقارنننة  المابننة 4.7مليننار دولار أا بتراجننع اننوالي 173.97بلغننت القيمننة الةننوقية في الربننع الأو  بنحننو  2015وفي سنننة 

مليننار دولار أا ارتفنناع سننوالي 176.47، ارتفعننت ىننذه القيمننة في الربننع الثنناني ايننث قنندرت ن2014الاخننير منن  سنننة بننالربع 

في المابة مقارنة بالربع الثاني  6.0مليار دولار بنةبة   166.18في المابة مقارنة بالربع الاو  ،في الربع الثالث تراجعت إلى 4.2

 . 3مليار دولار 151.89عت القيمة الةوقية الى ، في الربع الاخير م  نفة الةنة تراج

                                                           
 للمزيد م  الا لع على مؤسشر بورصة قطر. - 1

http://www.qe.com.qa/pps/qe/qe+arabic+portal/Pages/Market+Statistics/QE+Index 
 2014صندوق النقد الدولي ، أداء أسواق الأوراق المالية العربية ، النشرة الفصلية ، سنة  - 2
   2016لنشرة الفصلية،سنةصندوق النقد الدولي ، أداء أسواق الأوراق المالية العربية ، ا - 3

http://www.qe.com.qa/pps/qe/qe+arabic+portal/Pages/Market+Statistics/QE+Index
http://www.qe.com.qa/pps/qe/qe+arabic+portal/Pages/Market+Statistics/QE+Index
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بنالربع  مقارننة دولارملينار 152.15سجلت القيمنة الةنوقية تحةننا ربعينا  فيفنا في الربنع الاو  لتصنل مرنو  2016في سنة 

في  4.7ملينار دولار وذلن  بنةنبة  146.29، وقد سنجلت في الربنع الثناني بامزفناض محةنوس لتصنل 2015الةابق م  سنة 

في المابة  5.6مليار دولار أا سجلت ارتفاع بنةبة 153.93ة مقارنة بالربع الةابق ،في الربع الثالث بلغت القيمة الةوقية الماب

 .  مليار دولار 154.73فقد شهد ارتفاعا  فيفا بقمة  2016مقارنة بالربع الةابق ، اما في الربع الاخير م  سنة  
 

 2015-2014صة قطر : تطور القيمة السوقية لبور 2-1شكل رقم 

 

 EXCELالطالب باستخدام برنامج  إعدادالمصدر : من 

 

 المطلب الثاني :تقديم عينة الدراسة  

 سننيتم النن  العينننة لتشننكيل المؤسسةننة في توفرىننا الواجننب الشننروط و الدراسننة لعينننة وصننة إعطنناء الجننزء ىننذا خننل  منن  سننيتم

 . اختبارىا

 م عينة الدراسة أولا: تقدي
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 مؤسسةنات باسنتثناء قطاعنات عندة علنى موزعنة المالينة لنلأوراق الدوانة سنوق في مدرجة مؤسسةة 25 في الدراسة عينة تتمثل

 : التالي الجدو  يبينو كما استبعادىا تم ال  التأمين قطاع و المالي القطاع

 : عينة الدراسة 1_2رقم  الجدول

 القطاع  الصناعي العقارا  الخدما   النقل  الاتصلت المجموع

 عدد المؤسسةات 8 8 4 3 2 25

نةنننننبة المؤسسةنننننات  32% 32% 16% 12% 8% 100%
 م  العينة

 اعتمادا على منشور موقع البورصة  من إعداد الطالب :المصدر

 عندة لنىع بنناءاالعيننة  اختينار وتم ،( 01)  رقنم الملحنق في الدراسنة عيننة شنركات خصابص بعض على الا لع مظك  كما
 : منها اعتبارات
 .الفترة خل  اتحاد أو اندماج بعملية تقم لم_ 

 .الفترة خل  أسهمها تداو  بتوقية تقم لم_ 

 . PDF  نوع م  عليها المنشورة البيانية الملفات تكون أن_ 

 

 

 ثانيا:حدود الدراسة 

ن  المةتقلة المتغيرات تأثير لدراسة كافية فترة ت تع ال  و 2016_2014 بين الممتدة الفترة في الزمنية الدراسة ادود تتمثل
 )بورصة قطر( المالية للأوراق الدواة سوقفي  فتتمثل المكانية اادود أمان  المؤسسةة قيمةن  التابع المتغير علىن الأرباح توزيع سياسة
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 ثالثا: مصادر البيانات .

 التقنارير إلى الدوانة ، إضنافة بورصنة و الدراسنة قيند بالمؤسسةنات صنةالخا الالكترونينة المواقنع من  الدراسنة عينة بيانات ترع تم
 الاعتمنناد عليهننا مظكنن  مقبولننة بمصننداقيةالةنننوية ودليننل المةننتثمر والنن  تنشننرىا بورصننة قطننر ىننذا لكونهننا معتمنندة ومدققننة ، تتمتننع 

 .  اختبارية  بدراسات للقيام

 رابعا: متغيرات الدراسة 

 : أ _ المتغير التابع

فقند  المتغنير فنذا اةن  تدثينل علنى ااصنو  اجنل ومن  ، المدرجنة للمؤسسةنات الةنوقية القيمة في للدراسة التابع لمتغيرا يتمثل
 ، الأسهم لأسعار أسبوعية مشاىدات أخد خل  2016_2014بين  الممتدة للفترة للمؤسسةة الةهم سعر اعتمدت متوسط

 ايث ، واستمرارىا مسوىا إمكانية مد  و للمؤسسةة المالية ااالة لتقييم مرللمةتث الأساسي المعيار للةهم الةوقية القيمة ونعت 
 .المؤسسةة قيمة يعكة انو يعتقد

 ب_ المتغيرات المستقلة :

 توزيع الإرباح وىي كالتالي: سياسة تعكة أساسية متغيرات ثلث على الاعتماد تم ىدفها و الدراسة تحليل ضوء على

 أكثرىنننا و الأربننناح توزينننع سياسنننة أشنننكا  أىنننم مننن  المتغنننير ىنننذا ويعتننن  :DPAنقدينننة_ نصنننيب الةنننهم مننن  التوزيعنننات ال1
 على عدد الأسهم العادية. للأرباح النقدية التوزيعات بقةمة اةابو ويتم المؤسسةات،  رلا م  استعمالا
 
وزيعات المجانينة الت نةبة في تتمثل و الأرباح توزيع سياسة م  الثاني الشكل ىو و :DG _ التوزيعات علي شكل أسهم 2

 إلى القيمة الاسمية للةهم .

تتمثل في الفرق  أسبان ، لعدة الأرباح م  المؤسسةة تحتجزىا ال  القيمة ع  عبارة ىي :BNR_ الربح المحتجز للةهم 3
 بين الارباح المحققة والارباح الموزعة .

 .منها أسبان عدة إلى الخطأ اد وجود يرجع _ الخطأ العشوائي :4

 .النموذج في التابع المتغير على تؤسثر أن مظك  ال  المةتقلة المتغيرات ضبع إمشا  -
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 .  للنموذج سليمة غير الرياضية الصياغة -

  .المالية المتغيرات قياس و البيانات تجميع م  كل في خطأ ادوث -

 المعتمدة الإحصائية الأدوات و الأسلوب خامسا:

 ، الدراسنننة فرضننيات لاختبننار البةننيط الخطنني الامرنندار باسننتخدام االننةا دراسننة أسننلون علننى الاعتمنناد الدراسننة ىننذه في تم
 تم ذلنن  اجننل ومنن  المةننتقلة للمتغننير التننابع ،   المتغننيرات تفةننير منند  وقينناس المةننتقلة و التابعننة المتغننيرات بننين العلقننة ودراسننة
 .SPSS 16.0 إلى برنامج   بالإضافة EVIEWS 7.0 الإاصابي ال نامج على الاعتماد
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 المبحث الثاني : تقديم وتفسير نتائج الدراسة 

 المطلب الاول : تقديم نتائج الدراسة 

إاصننابي بننين المتغننيرات المةننؤسولة عنن  تغننيرات أسننعار الأسننهم للشننركات  ريقننة المربعننات  مسننوذجتهنندلا ىننذه الدراسننة إلى بننناء 
 مررالا بين المشاىدات الفعلية والمقدرة .الصغر  وال  تهدلا إلى امصاد أاة  تصحيح خطي بتدنئة مربعات الا

 إمصاد المعاملت بواسطة مربعات الصغر  : _

 ايث:

PRIX = . سعر الةهم الةوقي والذا مظثل قيمة المؤسسةة 

DPA  =النقدية التوزيعات م  الةهم نصيب . 

DG . نةبة التوزيعات المجانية للقيمة الاسمية = 

BNR . نصيب الربح المحتجز للةهم = 

ε  =. الخطأ العشوابي 

 : _ تحليل نتائج الارتباط1

  المةتقلة المتغيرات منها الدراسة قيد المتغيرات بين الارتباط نتابج بتوضيح يقوم أدناه الجدو 

. (DPA-DG-BNR)والمتغير التابع) (PRIX 
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 : نتائج مصفوفة الارتباط2_2الجدول رقم 
 

 

 

 

 

SPSS16.0 المصدر: من اعداد الطالب باستخدام برنامج   

 وجنود عن  الدراسنة محنل القطرينة المؤسسةنات لبياننات الارتبناط معناملت نتنابج يبنين النذا و أعنله الجندو  نتابج خل  م 

اينننث DPA-DG-BNR المةنننتقلة   المتغنننيرات و  المةنننعرة قيمنننة المؤسسةنننة   PRIXالتنننابع المتغنننير بنننين قنننوا ارتبننناط

 متوسننطة علقننة وجنود عنن  الارتبناط الجنندو  يبننين كنذل   ، علنى التننوالي 68.2 %،  %60.1، 93.4%معناملت الإرتبنناط 

 و  %45.7المحتجنننزة ايننننث بلنننن  معامنننل الارتبنننناط الأربنننناح والتوزيعنننات المجانيننننة و النقديننننة، التوزيعننننات مننن  كننننل بننننين نةنننبيا

 التوالي.على  %56.4و69.3%

 البسيط : الانحدار _ نتائج2

كنل علنى اندا ، بهندلا الكشنة التنابع   المتغنير علنى مةنتقل متغنير لكنل البةنيط الامرندار مسناذج بتقندير الجنزء ىذا في سنقوم

 ع  أا م  المتغيرات المةتقلة الاكثر تأثيرا على المتغير التابع _ قيمة المؤسسةة .

 ة التوزيعات النقدية بقيمة المؤسسة أ_ النموذج الاول : علاق

 PRIX DPA DG BNR 

PRIX 1 0.934 0.601 0.682 

DPA  1 0.457 0.693 

DG   1 0.564 

BNR    1 
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 9.209278 5.111847 1.801556 0.0847 
DPA 20.30412 1.341512 15.13525 0.0000 

R-squared 0.908758 Mean dependent var 63.00000 
Adjusted R-squared 0.904791 S.D. dependent var 61.55576 

S.E. of regression 18.68510 Akaike info criterion 8.769948 

Sum squared resid 8030.057 Schwarz criterion 8.867458 

Log likelihood -107.6244 Hannan-Quinn criter. 8.796993 

F-statistic 229.0759 Durbin-Watson stat 1.604425 

Prob(F-statistic) 0.000000   

 

 : تأثير التوزيعات النقدية على قيمة المؤسسة 3_2الجدول رقم 

 

 

 

 

 

EVIEWS7.0المصدر : من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

 :فرضيتين بوضع نقوم المقدرة للمعاملت الإاصابية المعنوية لاختبار و

H0 : β j = 0 / j=1, 2 ,3  

H1 : βj ≠ 0 / j=1, 2 ,3  

 النتابج التالية : على اعتمادا الأخر  رفض و الفرضيتين إاد  قبو  مظكننا ايث

الإترالينة لةنعر  التغنيرات %90 يفةنرن  النقدينة التوزيعناتن  المةنتقل المتغنير أن نلانظ البةيط الامردار نتابج خل  م  
 إاصنابية معنوينة فنا  النقدينة التوزيعناتكمنا ان   R2=90.87%التحديند   الةهم _ قيمة المؤسسةة _ وىذا ما يبينو معامنل

 أمننا القيمننة الااتمالينننة   %5ايننث أنهننا أقننل مننن  مةننتو  المعنويننة    t-stat   الااتمالينننة القيمننة إليننو تشنننير مننا خننل  منن 
 .  0الااصابية فتشير ايث قدرت ن 

 وانها اقل م  مةتو  المعنوية  5 %. إاصابية معنوية للنموذج ومنو 
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 ونقبنل H0ض الفرضنية العدمظنة ننرفإدن  DPA، ىنا  إاصنابية معنوينة للمتغنير  0.000prob = < 0.05إذن   _

 . للأخطاء ذا  ارتباط يوجد لا انو نلاظ DW=1.60 النموذج ، H1البديلة الفرضية

 _ النموذج الثاني : علاقة توزيعات المجانية على قيمة المؤسسة  ن 

 عات المجانية على قيمة المؤسسةة:علقة توزي 4_2جدو  رقم 

 

 

 

 

 

EVIEWS7.0المصدر : من اعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 

كمننا ان   منن  التغننيرات   % 38منن  خننل  نتننابج الامرنندار البةننيط نلاننظ ان المتغننير المةننتقل التوزيعننات المجانيننة  يفةننر   

لمجانية فا معنوية إاصابية م  كما أنا التوزيعات ا   R2 = 38% التحديد معامل يبينو ما ىذا و المؤسسةة الةهم لةعرالاترالية 

 و 5% ايث انهنا اقنل من  مةنتو  المعنوينة  0.0015وال  قدرت ن t-statخل  ما تشير إليو القيمة الااتمالية         

 . إاصابية معنوية للنموذج ومنو5%  المعنوية مةتو  م  أقلوانها  0.001467ايث ن فيشر الإاصابية الااتمالية القيمة

 H0إدن نفنرض الفرضنية العدمظنة   DG، ىننا  إاصنابية معنوينة للمتغنير  0.001467prob = < 0.05_ إذن  
 . للأخطاء ذا  ارتباط يوجد لا انو نلاظ .96DW=1 النموذج ، H1البديلة الفرضية ونقبل

  المؤسسةة بقيمة المحتجزة الارباح علقةت_ النموذج الثالث : 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 48.90190 10.62551 4.513197 0.0002 
DG 17.55013 5.136035 3.611760 0.0015 

R-squared 0.381905 Mean dependent var 62.00000 
Adjusted R-squared 0.334162 S.D. dependent var 60.55576 

S.E. of regression 49.41283 Akaike info criterion 10.71492 

Sum squared resid 56157.43 Schwarz criterion 10.81243 

Log likelihood -131.9364 Hannan-Quinn criter. 10.74196 

F-statistic 13.04481 Durbin-Watson stat 1.969155 

Prob(F-statistic) 0.001467   
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 19.17746 10.49686 1.826972 0.0807 
BNR 19.46479 3.236320 6.014482 0.0000 

R-squared 0.631116 Mean dependent var 62.00000 
Adjusted R-squared 0.594416 S.D. dependent var 60.55576 

S.E. of regression 38.56520 Akaike info criterion 10.21920 

Sum squared resid 34207.32 Schwarz criterion 10.31671 

Log likelihood -125.7400 Hannan-Quinn criter. 10.24624 

F-statistic 36.17399 Durbin-Watson stat 1.925346 

Prob(F-statistic) 0.000006   

 

 على المؤسسة المحتجزة: تأثير الارباح  5_2جدول رقم

 

 

 

 

 

EVIEWS7.0المصدر : من اعداد الطالب بالاعتماد على برنامج 

من  التغنيرات الاترالينة  _%63يفةنر   ن  المحتجنزة الأربناحن  المةنتقل المتغنير أن نلانظ البةنيط الامرندار نتابج خل  م  

 خل  م فا معنوية ااصابية  المحتجزةاح كما ان الارب R2=63.11%لةعر الةهم المؤسسةة  وىذا ما يبينو معامل التحديد  

 القيمننة و 5% ايننث انهننا اقننل منن  مةننتو  المعنويننة  0.0000قنندرت ن والنن   t-stat   الااتماليننة القيمننة إليننو تشننير مننا

 ومنو للنموذج معنوية إاصابية .   %5وانها اقل م  مةتو  المعنوية  0.000006ن قدرت ايثفيشر  الإاصابية الااتمالية

 H0ن نفنرض الفرضنية العدمظنة إذ BNR، ىنا  إاصابية معنوية للمتغنير  0.000006prob = < 0.05  _ إذن

 . للأخطاء ذا  ارتباط يوجد لا انو نلاظDW=1.92  النموذج ، H1البديلة الفرضية ونقبل

 

 المطلب الثاني : تحليل وتفسير نتائج الدراسة 
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 أو المةنننتثمري  تةننناعد أن مظكنن  ثم ومننن  فرضننياتنا تنفننني أو تبثنننث أن مظكنن  الننن  النتننابج مننن  مجموعنننة عنن  الدراسنننة كشننفت

 محددات تغير الاسهم والعوامل المؤسثرة عليها :  فهم على البااثين

الاقتصنادية % 96من    المؤسسةنة قيمنة علنى امصناي و جيند وبشنكل تنؤسثر الأربناح توزيع سياسة أن إلى الدراسة توصلت_ 1

 إلى ذلن  إرجناعالتغيرات الكلية لقيمة المؤسسةة ومظك   تفةر الةياسة ىذه أن نتيجة يقدم لذاا العام النموذج نتابج خل  م 

 قيمتهنا علنى للتنأثير التوزيعنات أشنكا  أىنم اسنتعما  و مرتفنع بشكل بتوزيعات قيد الدراسة القطرية الاقتصادية المؤسسةات قيام

 Main دراسة مع تتناقض أخر  جهة م  ، SALIH ALAA,Aالمتوصل إليها في دراسة  النتيجة نفة ىي و الةوقية

Sajid & All وثروة المةامينإلى ان ىنا  علقة عكةية بين سياسة توزيعات الارباح  توصلت ال  و 

 ، النمنوذجااصنابية في  دلالنة ذات علقنة علنى النقدينة التوزيعنات أن الدراسة كشفت فقد المةتقلة للمتغيرات بالنةبة _2

 .  % 90بنةبة  يفةر ايث المؤسسةة قيمة على تأثيرا غيراتالمت أكثر فهو كذل 

 تتبعهننا النن القطريننة  الاقتصننادية المؤسسةننات سياسننة إلى المؤسسةننة قيمننة و النقديننة التوزيعننات بننين العلقننة قننوة إرجنناع ومظكنن  

 إلى ذلن  إرجناع مظك  كذل  ، الزبابكبالتنأثير  يةمى ما وىو للمةتثمري  أرباح توزيعات دفع خل  م  جدد مةتثمري  لجدن

 ىنذه اسنتثمار إعنادة بغنرض وىنذا ، الرأسمالينة الأربناح من  مخا رةلأنها اقل   الجارية للأرباح اىتمام يولون القطريين المةتثمري  أن

 و الاسننتثمارية الةياسننة بشننان تفينندىم لمعلومننات المةننتثمري  افتقنناد إلى التفضننيل ىننذايكننون  أن ومظكنن  أخننر  أسننهم في الأربنناح

 توصنلت اينثن  بديندة واورينة الوىنان عبند دادنن  دراسنة في اليهنا المتوصنل النتيجنة نفنة وىني للمؤسسةنة، المةنتقبلية رباحالأ

 . بارية بورصة في للأسهم الةوقية للأسعار الأساسي المحر  ىي النقدية التوزيعات أن إلى الدراسة

 .% 38  بنةبة المؤسسةة قيمة يفةر أنوو  امصاي،_ كشفت الدراسة ع  وجود علقة ذات ذلالة إاصابية 3

اينث انهنا تعطني انطباعنا  للشنركات المةنتقبلية التوزيعنات انو  إشنارة وجنود إلى الامصناي التنأثير ىنذا سنبب يكون أن ومظك 

 فقنط لاسنتعمالو ذلن  ويرجنع المؤسسةنة قيمنة علنىبأن الشركات ترغب في التوسع وزيادة اجم الاعما  وىذ رغم ضنعة التنأثر 

 خننل  منن  المةننتثمري  صننغار إلى إشننارة تعنند كننذل  الرسملننة، و إعننادة النمننو بصنندد ىنني النن  الاقتصننادية المؤسسةننات  ننرلا منن 
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 زينننادة بالتننالي وقامنننت بهننذة التوزيعننات مدننا ينننؤسدا إلى زيننادة الطلننب علنننى راس مافننا  النن  شننركات أسنننهم شننراءعلننى  تشننجيعهم

 . الضب ب  علين دراسة تدعم إليها توصلالم النتيجة وىذه الةوق، في الةهم قيمة رفع ااتما 

 كشنننفتفقننند   دراسننة قيننند المدرجننة للشنننركات الاسننتثمارية الةياسنننة عننن  يعنن  النننذا المحتجننزة الأربننناح للمتغننير بالنةنننبة أمننا_4

 . المؤسسةة قيمة مع إاصابية دلالة ذات علقة على انو الدراسة

 المحتجنزة انوالي  للأربناحى قيمنة المؤسسةنة اينث بلغنت القندرة التفةنيرية اكثر تأثير م  التوزيعات المجانية عل  فالأرباح المحتجزة

 لتموينل أربناح من  جنزءا تقتطنع أن المؤسسةنة علنى  يند  منا وىنذا الةنوق، في أسنهم أسنعار على لتأثير جيدة نةبة وىي % 63

 النتيجننة مننع تتننناى النتيجننة هوىننذ الجدينندة، الاسننتثمارية التوسننعات بغننرض الأربنناح منن  جننزءااتياجاتهننا الداخليننة كننذل  اقتطنناع 

 "SALIH ALAA,A و الضنب بن  علنين دراسنة منع وتتوافنقن بديندة اورية و دادن الوىان عبد  دراسة في إليها المتوصل

 . المؤسسةات المةعرة قيمة و المحتجزة الأرباح بين إاصابية دلالة ذات وجود علقة او 

 قيمنة علنى ثم من  و للأسنهم الةنوقية لأسنعار الأساسنيان المحنددان مشنا تجنزةالمح الأربناح و النقدينة التوزيعات ان نةتنتج ومنو

 إليهنا المتوصل النتابج أن و ، الأخر  الدراسات خل  م  عنها الكشة مصب ال  الأخر  المحددات ع  النار بغض المؤسسةة

تنن ان صنااتان للتطبيننق في سننوق قطننر تع أا ، الفننابض ناريننة دعنم إلى إضننافةن لنتنننر و لقننوردنن  اليند في العصننفور ناريننة تندعم

 اكنن  جنندن إلى تةننعى ناشننئة سننوق تعتنن  الماليننة لننلأوراق قطننر سننوق أن إلى ذلنن  إرجنناع مظكنن لننلأوراق الماليننة ، اضننافة إلا انننو 

ة اجننل مسننو الةننوق و تطننوره للوصننو  بهننذه الةننوق لمجابهننة الاسننواق العالمينن منن  الةننوقية القيمننة و التننداو  اجننم لرفننع المةننتثمري 

 المتطورة .

 

 

 خلاصة الفصل :
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 بورصنية رسملة م  بو تتميز لما إفريقيا شما  و الأوسط الشرق في العربية الأسواق أىم بين م  المالية للأوراق قطر سوق تعت 

 لعنددا رغنم الةنوق ىنذه في الملانظ النمنو لننايبنين  منا البورصية الرسملة ايث م  الةعودية سوق بعد الثانية تعت  ايث أداء و

 المؤسسةننات اجننم ناننرة يعطنني مننا ىننذا و اقتصننادية مؤسسةننة 45 يتجنناوز لم ايننث الةننوق ىننذه في المدرجننة للمؤسسةننات القليننل

 . الةوق ىذه في المدرجة

 توزيع سياسة تأثير دراسة تم ، الأرباح التوزيع مةتو  و المالية للأوراق قطر سوق المتمثل و الدراسة مجتمع تقدنً تم ما وبعد

 الواقنع، ارض علنى النارينات واختبنار العلقنة ىنذه ع  للكشة الخطي الامردار استخدام خل  م  المؤسسةة قيمة على الأرباح

 قوا بمةتو  كان التأثير وىذا ، المؤسسةة وقيمة الأرباح توزيع سياسة بينااصابية   دلالة ذات علقة ىنا  أن إلى التوصل وتم

 الماليننة لنلأوراق قطننر سنوق في صنااة تعتنن  لنتننر و لقنوردن التوزيعننات لءمنةم ناريننة أن والى موجنب، بشنكل %97 اندود في

 بغنض النانر المؤسسةنةلقيمنة  تفةنير توزيعنات الأربناح أشنكا  أكثنر ىي النقدية التوزيعات أن الى كذل  الدراسة توصلت،كما 

 . الأخر  التوزيعات ع 
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      الخاتمة :

الجة موضوع سياسة توزيع الأرباح و تأثيره على قيمة المؤسسةة في سوق قطر للأوراق المالية ، ايث تدت في ىذه الدراسة مع

في سننوق قطننر لننلأوراق الماليننة خننل   المةنعرة  لمؤسسةننةاتناولنت إشننكالية البحننث مننا منند  أثننر سياسنة توزيننع الأربنناح علننى قيمننة 

منننناىج المنننذكورة سننابقا وااولنننت ىنننذه الدراسنننة قننندر ؟ وتطلنننب ذلننن  الاعتمننناد علننى فصنننلين وفقنننا لل 2016 –2014الفننترة 

 شركة مدرجة في سنوق الاوراق المالينة ولخصنت الدراسنة فيمنا 25المةتطاع إبراز ىذا التأثير م  خل  اختيار عينة مشكلة م  

 يلي :

وزينع الأربناح أسفرت نتابج الدراسة م  خل  النموذج المقدر و الذا أكد وجود علقة ذات دلالة إاصابية بين سياسة ت

% من  التغنيرات الكلينة لأسنعار الأسنهم الةنوقية  97ايث تفةر ىذه الةياسنة  0.05و قيمة المؤسسةة عند مةتو  معنوية 

 م  ثم على قيمة المؤسسةة .

كشننفت الدراسننة عنن  وجننود علقننة ذات دلالننة إاصننابية بننين المتغننير المةننتقل ن التوزيعننات النقديننةن و قيمننة المؤسسةننة عننند 

% على قيمة المؤسسةة، وىذا منا يبنين سياسنة المؤسسةنات القطرينة في  90، وكان ىذا التأثير في ادود  0.05وية مةتو  معن

جنندن المةننتثمري  الننذي  يفضننلون الأربنناح الجاريننة و الننذي  يعتنن ون ان الأربنناح الجاريننة اقننل مخننا رة منن  الأربنناح الرأسماليننة، ومنن  

 لى و قبلنا الفرضية الأولى. خل  ىذا نكون قد اجبنا على الإشكالية الأو 

ىذا التأثير الضعية   أظهرت النتابج ع  وجود علقة ذات دلالة إاصابية بين التوزيعات المجانية وقيمة المؤسسةة ايث بل 

المؤسسةات ، إلا المؤسسةات ال  ىي بغرض النمو  لقلة استعمالو م   رلا  %38تأثير التوزيعات المجانية على قيمة المؤسسةة  

 ة افيكلة ،ومنو نكون قد اجبنا على الاشكالية الثانية مع قبو  الفرضية الثانية .وإعاد
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 %5وبالنةننبة للمتغننير ااتجنناز الاربنناح فقنند كشننفت الدراسننة عنن  وجننود علقننة ذات دلالننة ااصننابية عننند  مةننتو  معنويننة

ياجاتها المالية أو بغنرض التوسنع في اات لتمويل الإرباحوىذ ما يد  ع  المؤسسةة تقتطع جزءا م   %63وذل  بتأثير في ادود

لتطبينق في سنوق قطنر لنلأوراق المالينة ، ومننو نقبنل الفرضنية ل الاستثمارات الجديدة ومنو نةتنتج أن نارية الفنابض تعتن  صنااة

 .الثالثة

توزيعننات في ظننل الجنند  القننابم اننو  التوزيعننات النقديننة ، كشننفت الدراسننة منن  خننل  النتننابج الأوليننة أن ناريننة ملءمننة ال

لقننوردن و لنتنننر الأصننلح للتطبيننق في سننوق قطننر لننلأوراق الماليننة علننى عكننة مننا جنناءت بننو ناريننة عنندم ملءمننة التوزيعننات لمننود 

 ليقلياني و ميلر ، ومنو نكون قد أجبنا على الإشكالية الرابعة و قبلنا الفرضية الرابعة. 

التوزيعات  طي البةيط مذد أن التوزيعات النقدية أكثر أشكا وم  خل  ىذه النتابج المتوصل إليها م  خل  الامردار الخ

 ، ومنو نرفض الفرضية الخامةة. المةعرة في البورصة  تأثيرا على قيمة المؤسسةة

 

 

 

 

 

 

 



  ةـــــــالخاتم
 

57 
 

 

 : التوصيات وافاق البحث 

تحقيننق أربنناح  المؤسسةننة منن  إليننوفي ظننل التطننورات الاقتصننادية و الماليننة ، انفتنناح الأسننواق و ترابطهننا ، منن  خننل  مننا تةننعى 

مةتقبلية ورفع م  قيمتها وبغرض النمو و التوسع، إضافة إلى ذل  و ما يةعى إليو المةتثمر من  تحقينق أكن  الأربناح  بغنرض 

 يلي : ، بناءا على ما ورد و ما تم التوصل إليو في ىذه الدراسة نوصي بما تعايم ثروتو

 وزيع الارباح للمؤسسةات المةعرة في البورصة . _ محاولة دراسة  والبحث للكشة على اساليب جديدة في ت

 _ دراسة بورصات دو  شرق وجنون شرق اسيا للحصو  على نتابج واستراتيجيات جديدة في توزيع الارباح .

 ._ إعادة إجراء الدراسة مع اختبار كفاءة سوق قطر للأوراق المالية

  .خانقة  لمقارنة النتابج المتوصل إليها_ إعادة إجراء ىذه الدراسة في فترة تتميز بالأزمة المالية 

 _ إعادة إجراء ىذه الدراسة بتوسيع فترة الدراسة وإدخا  مؤسشرات جديدة او متغيرات جديدة 

 .المؤسسةة اسهم إن استعملت في سوق قطر للأوراق المالية لزيادة فهم تأثير سياسة توزيع الأرباح على قيمة

 .توزيع الأرباح لفهم مةتويات التوزيعات في سوق قطر للأوراق المالية _ اختبار العوامل المؤسثرة على سياسة 

 المؤسسةة.  اسهم  _ اختبار بعض المتغيرات المالية و الاقتصادية الأخر  لفهم العوامل المؤسثر على قيمة 
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 أولا / باللغة العربية 
 
   قائمة الكتب 
 
 والتوزيع، عمان، للنشر العلمية اليازورا دار الأدوات، وتقييم التنايم في إ ار المالية ، قالأسوا التميمي، فؤساد أرشد   -1
 . 2010 العربية، الطبعة
سنوق  في المتداولنة للأسنهم الدفترينة و الةنوقية قيمنة م  وكل الأرباح توزيع بين العلقة اختبارن ال اجنة، إبراىيم أمجد -2

 . 2009 فلةطين، غزة – الإسلمية الجامعة– التمويل و المحاسبة في ةتيرماج رسالة ،نالمالية للأوراق فلةطين

 تحليلية دراسة -البورصة في المةعرة الاقتصادية المؤسسةات في الأرباح توزيع سياسة على العام الاكتتان أثر محمد، زرقون_ 
 . 2010 الثام ، العدد ورقلة، ،جامعة البااث ،مجلة -الجزابر الأوراسي فندق تةيير لمؤسسةة مقارنة

 . 2005 ورقلة، جامعة منشورة، غير ماجةتير رسالة الجزابر، في التضخم لااىرة اقتصادية دراسة ، ىتهات سعيد_ 

  بعنننة القننناىرة، والتوزينننع،. للنشنننر الجامعينننة الننندار ، المالينننة لنننلأوراق والأساسننني الفنننك التحلينننل تزننناد، العنننا  عبننند  نننارق_ 
2006. 

 .2002 الجديدة، الجامعة دار ، مصر الإسكندرية، ، المالية الإدارة و التمويل اسياتأس ، انفي الغفار عبد_ 

  العننننننندد ورقلنننننننة، جامعنننننننة الباانننننننث، الاقتصنننننننادية،مجلة المؤسسةنننننننة في القيمنننننننة و المنننننننالي الأداء في قنننننننراءة دادن، الغنننننننك عبننننننند_ 
.2006/04 

_ خنل   40    االنة – المةنعرة المؤسسةنات قيمنة على الأرباح توزيع سياسة تأثيرن  بديدة، اورية دادن، الوىان عبد_ 
  المؤسشر  10/2012CAC، مجلة البااث ، العدد 2009و  2007الفترة الممتدة ما بين 

 عمننننان، الطباعننننة، و التوزيننننع و للنشننننر المةننننيرة دار التطبيننننق، و الناريننننة الماليننننة الإدارة رخننننرون، و النعيمنننني تايننننة عنننندنان_ 
2007/2008. 

 بالبورصننة المدرجننة الاقتصننادية المؤسسةننة قيمننة علننى الأربنناح توزيننع سياسننة و المننالي افيكننل تننأثير اسننةدر  الضننب، بنن  علنني_ 
 غننير ماجةننتير رسننالة ، 2006/2008القننترة خننل  الماليننة لننلأوراق الكويننت بةننوق المدرجننة الشننركات منن  عينننة االننة دراسننةن

 .2009_2008 ورقلة، جامعة منشورة،
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 .2010 الثالثة، الطبعة ، عمان ، والتوزيع للنشر اامد دار ، لماليةا الإدارة ، اداد سليم فايز_ 

 . 2009 ، الأردن عمان، ، التوزيع و للنشر ااامد دار الثانية، الطبعة المالية، الإدارة ، اداد سليم فايز_ 

 المالية للأوراق الدواة سوق االة دراسةنالعربية المالية الأسواق أداء على العالمية المالية الأزمة أثر ، اجاج افاشمي محمد_ 
 .2012ورقلة، جامعة منشورة، غير التةيير علوم في ماجةتير رسالة، 2008_2007 الفترة خل 

 ، الأردن ، عمنان التوزينع، و لنشنر اامند مكتنب دار ،نتطبيقنات و محاضنراتن القياسي الاقتصاد  رق ، شيخي محمد_ 
2010. 

المكتنننب الجنننامعي  طفى واخنننرون ، الاسنننتثمار في الاوراق المالينننة وإدارة المخنننا ر ،مصننن _ محمننند صننناو اانننناوا ونهنننا  فريننند
 .2007ااديث ،  بعة 

 .2003 مصر، ، الإسكندرية ، ااديث العري المكتب ،-معاصر تحليلي مدخل -المالية الإدارة ، ىندا إبراىيم منير_ 

 في دكتننوراه أ رواننة ، بننالجزابر الاقتصننادية التحننولات إ ننار في القننرار اتخنناذ في دوره و المؤسسةننة تقيننيم ، سويةنني ىننوارا_ 
 . 2008 ، الجزابر جامعة ، منشورة غير التةيير علوم

 ، الأردن ، عمان ، لنشر وابل دار ، الثانية الطبعة ،نالمالية الإدارةن المالي التةيير ، ساسي ب  إلياس ، قريشي يوسة_ 
2011 . 

 .2014_  84 العدد ، الفصلية النشرة ، العربية المالية الاوراق قأسوا أداء ، الدولي النقد صندوق_ 

 .2014_ 85 العدد  ، الفصلية النشرة ، العربية المالية الأوراق أسواق أداء ،_ 

 .2014_ 87 العدد ، الفصلية النشرة ، العربية المالية الاوراق أسواق أداء،_ 

 .2014_ 88العدد ، الفصلية نشرةال ، العربية المالية الأوراق أسواق أداء ،_ 

 .2015_ 89العدد ، الفصلية النشرة ، العربية المالية الأوراق أسواق أداء ،_ 

 .2015_90العدد ، الفصلية النشرة ، العربية المالية الأوراق أسواق أداء ،_ 

 .2015_ 91العدد ، الفصلية النشرة ، العربية المالية الأوراق أسواق أداء ،_ 

  .2015_ 92العدد ، الفصلية النشرة ، العربية المالية الأوراق أسواق أداء ،_ 

 . 2016_ 93العدد ، الفصلية النشرة ، العربية المالية الأوراق أسواق أداء ،_ 
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 .2016_ 94العدد ، الفصلية النشرة ، العربية المالية الأوراق أسواق أداء ،_ 

 .2016_ 95العدد ، الفصلية النشرة ، يةالعرب المالية الأوراق أسواق أداء ،_ 

 .2016_ 96 العدد ، الفصلية النشرة ، العربية المالية الأوراق أسواق أداء ،_ 

 . 2014، الةنوية النشرة ، قطر بورصة_

.2015،النشرة الةنوية ،  _ 

.2016،النشرة الةنوية ،  _ 

. 2014_ بورصة قطر ،دليل المةتثمر ،  

2015 ، ،دليل المةتثمر  _ 

2016،دليل المةتثمر،  _ 

 الأجنبية غةلبال/  ثانيا 

 _ SALIH ALAA,A « The Effect of dividend plicy on market value UK, Empirical Study 

» Durham theses / Durham University/ UK / 2010. 

_ Main Sajid & All « How Dividend Policy Affects Volatility Of Stock Prices Of  

Financial Sector Firm Of Pakistan » american journal of scientific research , issue 61, 

2012. 

_ Dar-Hsin Chen & All « The Announcement Effect Of Cach Dividande Changes On 

Share Prices : An Empricla Analysis Of China », Department of Business Administration, 

National Taipei University ,taiwan,2007. 

 الالكترونية المواقع/  ثالثا 

https://www.qe.com.qa/ar/homeالقطرية بورصة _ موقع:  

http://www.nyx.com/_   موقع البورصة 

 _ صندوق النقد العري اداء الاسواق المالية العربية:

http://www.amf.org.ae/ar/amdb_performance/daily    

http://www.amf.org.ae/ar/amdb_performance/daily
http://www.amf.org.ae/ar/amdb_performance/daily
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 31/12/2014-01/01/2014: الشركات المدرجة في بورصة قطر  1الملحق رقم 
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 31/12/2015-01/01/2015 : الشركات المدرجة في بورصة قطر 2الملحق رقم 
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 2016-31/12-01/01/2016: الشركات المدرجة في بورصة قطر :  3الملحق رقم 

سعر الاغلاق 
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2,394,069,0

77.42

142,418,93
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1.34  %0.1914.2013.7814.3910.5015.7014.2031,264
1,446,161,0

31.35

104,969,91

0

8,172,846,4

56.90

397,929,20

1

Total 

sector

35.73 %26.8075.0092.24101.8060.00107.0073.6068,442
3,228,089,0

35.50
34,996,634

-26.22 %-3.3312.7010.589.378.7613.1512.5560,068
2,939,917,2

27.12

277,966,40

2

128,51
6,168,006,2

62.62

312,963,03

6

Total 

sector

0.63  %0.6095.0090.3995.6083.4098.0094.008,578
733,518,60

3.30
8,115,199

-1.58  %-0.9056.9058.9656.0040.0566.1055.0016,084
1,305,575,7

17.35
22,143,771

-1.11  %-0.2623.3523.1123.0918.7025.2023.0636,268
1,718,290,7

68.23
74,345,696

60,93
3,757,385,0

88.88

104,604,66

6

Total 
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 All dayا

VWAP

 C lo s ing  

P r. (LTP )

QC F S السينما 

QF LS وقود  ر لل قط

WD A M م  ودا

M C C S المناعي  مجمع 

M ER S الميرة 

QIM D التحويلية 

الصناعة

QN C D الاسمنت 

IQC D ر  صناعات قط

QIGD رين  المستثم

QEWS وماء  رباء  كه

A H C S أعمال 

GISS ولية  الد الخليج 

M P H C مسيعيد 

اجمالي القطاع

اجمالي القطاع213,765

UD C D المتحدة للتنمية 

ت
را

قا
لع

ا B R ES ة برو

ER ES القابضة  إزدان 

M R D S ر  ايا قط مز

اجمالي القطاع152,913
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ت
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VF QS ر  افون قط فود

QN N S الملاحة 

ل.
نق
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GWC S مخازن 

QGT S ناقلات 

اجمالي القطاع

 

 

 المصدر : نفس الموقع سبق ذكره .
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: تأثير التوزيعات النقدية على قيمة المؤسسة  4الملحق رقم  

 

 

EVIEWS7.0المصدر: مخرجات برنامج 
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Dependent Variable: PRIX 

Method: Least  Squares 

Date:19/04/17 Time: 09:36 

Sample:              130 

Included observations: 25 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 48.90190 10.62551 4.513197 0.0002 
DG 17.55013 5.136035 3.611760 0.0015 

R-squared 0.381905 Mean dependent var 62.00000 
Adjusted R-squared 0.334162 S.D. dependent var 60.55576 

S.E. of regression 49.41283 Akaike info criterion 10.71492 

Sum squared resid 56157.43 Schwarz criterion 10.81243 

Log likelihood -131.9364 Hannan-Quinn criter. 10.74196 

F-statistic 13.04481 Durbin-Watson stat 1.969155 

Prob(F-statistic) 0.001467   

 

 

 

 

 الملحق رقم 5 : علاقة توزيعات المجانية على قيمة المؤسسة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 EVIEWSمخرجات من اعداد الطالب  المصدر : 
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 المؤسسة  يمةق على المحتجزة الارباح تأثير: :  6 رقم الملحق

 

EVIEWS : رجاتخمن اعداد الطالب  م:  المصدر   
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 الفهرس  الصفحة 

I الإهداء 

II التشكرات 

III مستخلص الدراسة 

IV قائمة المحتوٌات 

V  قائمة الجداول 

VI  الاشكالقائمة  

VIII  الملاحققائمة  

IX  المختصرات 

 المقدمة  ب

ي لسٌاسة توزٌع الارباح على قٌمة اسهم المؤسسة الفصل الأول : الاطار النظر   

 تمهٌد 22

 المبحث الأول:ماهٌة سٌاسة توزٌع الأرباح وعلاقتها بقٌمة الأسهم 21

 المطلب الأول:  قٌمة الأسهم 21

: النظرٌات المفسرة لسٌاسة توزٌع الأرباحالثانً المطلب  14  

 المبحث الثانً: الدراسات السابقة 13

الفصلخلاصة  40  

الفصل الثانً : الدراسة القٌاسٌة لتأثٌر سٌاسة توزٌع الارباح على قٌمة اسهم  

 المؤسسة 

 تمهٌد 41

 المبحث الأول: تقدٌم مجتمع الدراسة ووصف عٌنة الدراسة 42

 المطلب الأول: الإطار التنظٌمً لسوق قطر المالً 42

 المطلب الثانً :تقدٌم عٌنة الدراسة 31

لثانً : تقدٌم وتفسٌر نتائج الدراسةالمبحث ا 32  
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 المطلب الاول : تقدٌم نتائج الدراسة 32

 المطلب الثانً : تحلٌل وتفسٌر نتائج الدراسة  02

 خلاصة الفصل  04

 الخاتمة  00

 قائم المراجع  03

  لملاحقا 24

 الفهرس 12
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