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 ملخص البحث
أثر سياسة توزيع الأرباح في القيمة السوقية للشركات المدرجة في سوق أبوظبي  هدف البحث إلى دراسة     

عملية جمع البيانات في نهاية حيث تمت  .2016وحتى  2007خلال الفترة الممتدة من للأوراق المالية 
 .2017، ولم تكن صدرت القوائم النهائية لعام 2017عام 
شممركة من الشممركات التي تعم  في سمموق أبوظبي للأوراق المالية،  14تضمممنت الدراسممة عينة م لفة من      

، السممممممممملع الاسمممممممممتهلا ية، الصمممممممممناعي، الاتصمممممممممالات، الطاقة، العقاروهي قطاع  قطاعات مختلفة 7وذلك في 

 .الخدماتوقطاع  الاستثمار والخدمات العامة

مدى وجود أثر لسمممياسمممة توزيع الأرباح في القيمة السممموقية للسمممهم وذلك على تم اختبار دراسمممة في هذه ال     

مستوى العينة أولًا، ومن ثم على مستوى القطاعات. كما تمت دراسة أثر طبيعة التوزيعات في القيمة السوقية 

 للسهم على مستوى العينة فقط.

ي القيمة السممموقية للسمممهم لدى مكم  شمممركات عينة لتوزيعات الأرباح فوجود أثر معنوي تم التوصممم  إلى      

هذا الأثر  ومن خلال دراسممممة هذا الأثر سالنسممممبة لك  قطاع تنتمي إليت الشممممركات المدروسممممة تبين أ  الدراسممممة،

 فقط. السمملع الاسممتهلا ية والشممركات الصممناعية، الاتصممالات، الاسممتثمارقطاعات شممركات  معنوي في ك  من

أرباح السمممممهم لا ت ثر في القيمة السممممموقية للشمممممركات المدرجة في سممممموق أبوظبي   ما تبين أ  طبيعة توزيعات

 .للأوراق المالية

ضمممممممرورة قيام الشمممممممركات المدرجة في سممممممموق وفي النهاية تم وضمممممممع مكموعة من التوصممممممميات من أهمها      

لا ية والسمممممملع الاسممممممتهوالاتصممممممالات  الاسممممممتثماراق المالية سشمممممم   عام وك  من شممممممركات قطاع ور أبوظبي للأ

سشمم   خاص بتوزيع الأرباح المحققة خلال سممنوات عملها على المسمماهمين، ننراً لأ  تلك الأرباح  والصممناعة

الموزعة لها تأثير إيكابي ودال إحصمممممائياً في القيمة السممممموقية لأسمممممهم الشمممممركات. فكلما كانت القيمة السممممموقية 

شممممركة وهو تعنيم القيمة السمممموقية للسممممهم للأسممممهم أ بر كلما كا  ذلك دلالة على تحقيه الهدف الأسمممماسممممي لل

الواحد. كما أ  توزيع الأرباح سشمممم   دوري يسممممهم في تحفيم المسممممتثمرين في التوجت نحو تلك الشممممركات التي 

 سش   أ بر. الأرباحتقوم بتوزيع أرباحها بدلًا من الشركات التي تمي  لاحتكاز 
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Abstract 
     The researcher has studied the impact of the policy of dividends in the market value 
of companies to companies listed on the Abu Dhabi Securities Market (ADX) from 2007 
through 2016. The data collection has done in the end of year 2017, so the final 

disclosures for 2017 haven’t share yet to public. 
     The study has included a sample of 14 companies operating in the Abu Dhabi 
Securities Market (ADX) in seven different sectors, which are: Real Estate, Energy, 
Communication, Industry, Consuming, Investment and General Services, Services Sector. 
The impact of the dividend policy on the market value of the stock was examined at the 

sample level first and then at the sector level. The impact of the nature of dividends on 
the market value of the shares was also examined at the sample level only.  
     It was found that there was a significant effect on the dividends in the market value 
of the shares of all the companies in the sample of the study. This effect was statistically 

significant in the sectors of Investment companies, communications companies, consumer 
goods companies, and industrial companies only. Also, no statistically significant impact 
was found on the nature of dividends in the market value of companies. 
     Finally, several recommendations were made. The most important of these was the 
need for companies listed on the Abu Dhabi Financial Market in general and the consumer 

goods, communications, investment and industrial companies to make dividends realized 
during their years to the shareholders, Statistically in the market value of the shares of 
companies. The higher the market value of the shares, the more likely it will be to achieve 
the company's primary objective of maximizing the market value per share. dividends on 
a regular basis helps to motivate investors to go to those companies that distribute their 

profits rather than companies that tend to hold more. 
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 شكر وتقدير

أتوجه بجزيل الشـــكر والعرفان لأســـرة المعهد العالي لإدارة الأعمالا وأعضـــاء 

معبراً عن شـــــــكر  لهم  الهيئة التدريســـــــية فيها والى أعضـــــــاء لجنة الحكما

هلا  إنجازوالى كل من ســــاهم في  لقبولهم المشــــاركة في تحكيم هلا البحث.

الأســـــــــتاذة المشـــــــــرفة الدكتورة غادة عباس ن راً البحث واتمامه وبالأخص 

خلال فترة علمهــا وخبرتهــا في توجيهي لجهودهــا المبــلولــة ولمــا قــدمتــه من 

 .والاحترام رإعداد هله الرسالة فلها كامل الشكر والتقدي
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 الفصل التمهيد 
للبحث العامالإطار 
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 مقدمة:
حني موضممممموع سمممممياسمممممة توزيع الأرباح ساهتمام كبير خلال العقد الماضمممممي، فالرأي السمممممائد على      

نطاقٍ واسمممع أ  سمممياسمممة توزيع الأرباح لها تأثير على القيمة السممموقية للشمممركات جع  الاهتمام العالمي 
المتمثلة  الشممركة بتلك السممياسممة يمداد. حيث يعتبر قرار توزيع الأرباح واحداً من القرارات الأسمماسممية في

القرار الاسممتثماري، القرار التمويلي وقرار توزيع الأرباح. وهذا يعني أ  سممياسممة توزيع الأرباح س   من 
لا تق  أهميةً عن أي قرار في الشركة، مما جع  العديد من الماليين والاقتصاديين يولو  تلك السياسة 

 ية.أهمية كبيرة وهذا ما توضح في مختلف الدراسات العالم
 ملاحنتتإ  البحث في سياسة توزيع الأرباح غالباً ما ي و  تطبيقياً وليس ننرياً، وهذا ما يم ن      

كانت  . فسياسة توزيع الأرباحمن خلال الكثير من وجهات ننر المدراء والمستثمرين إلى تلك السياسة
 وقيمتها السمموقية من جهة، الشممركاتك  من أداء الإيكابية على  سآثارهامح  جدل واسممع بين من أفاد 

. هذا الكدل جع  الباب أدائها وقيمتها السمممممممممممموقية من جهة أخرى السمممممممممممملبية على  سآثارهاوبين من أفاد 
جديدة من أج  تفسمممير وشمممرح سممملو  الشمممركات في توزيع أرباحها، ومن هنا ف    مفتوحاً لوجود مسممماعٍ 

من أج  الوصممممممممممول إلى تفسممممممممممير علمي توزيع الأرباح وأهميتها تكريبياً  ركم على مسممممممممممألةهذا البحث 
القيمة السمموقية للشممركات من خلال الاعتماد على الننريات  على سممياسممة توزيع الأرباح لتأثيروعملي 

 والدراسات الساسقة ذات الصلة.

 :البحث خلفية .1
بدأت الدراسممممات المتعلقة سسممممياسممممة توزيع الأرباح وأثرها في أسممممعار الأسممممهم منذ الخمسممممينيات من      

 ,Lintner, 1956:1962( ،)Gordon)القر  المممممماضممممممممممممممي، وذلمممممك من خلال أعممممممال كممممم  من 
1959:1963،) (Friend & Puckett, 1964( ،)Watts, 1973 ،)(Black & Scholes, 

1974( ،)Miller & Scholes, 1982 ،)(Baskin, 1989) وغيرهم الكثير ممن قد اختلفوا في ،
(، Lintner, 1962تأثير تلك السممممممياسممممممة على أسممممممعار الأسممممممهم ما بين م يد لتأثير إيكابي لها مث  )

(Walter, 1963( ،)Gordon, 1963( ،)Bhattacharya, 1979( ،)Miller and Rock, 
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 (2009(، )البراجنة، Thomsen, 2004سممممممممملبي لها مث  )(، وغيرهم. وما بين م يد لتأثير 1985
(، Modigliani and Miller, 1956وغيرهم. وآخرين لم يتوصمممممممممممممملوا إلى وجود أي تأثير لها مث  )

(Miller and Scholes, 1982( ،)Peter, 1996) وننراً لوجود هممذه الآراء المختلفممة  .وغيرهم
سياسة توزيع الأرباح في القيمة السوقية للشركات، كا  لابد  أثرتعارض بين مختلف الباحثين حول وال

 سوق أبوظبي للأوراق المالية.التطبيه على  من خلال دراسة هذا التأثير وجود للباحث من تحري 

 :ا وتساؤلاتهمشكلة البحث .2
القيمة  أ  تأثير توزيعات الأرباح علىطلاع على الدراسممات السمماسقة يم ن أ  نكد من خلال الا     

على كافة  متسمماوٍ  في السمموق المالي ليس لت معيار معين يم ن أ  ينسممحك سشمم  ٍ للشممركات  السمموقية
الشممركات، وذلك لأ  توجهات وطبيعة نفوس المسممتثمرين ليسممت واحدة، كذلك اسممتراتيكيات الشممركات 

تتمتع  لا تقوم بتوزيع أرباح على المسممماهمين ما نكد أ  شمممركةً  أصمممحاب الأسمممهم مختلفة أيضممماً، فتارةً 
 ومع ذلك نكدبتوزيع أرباح  ات تقومشممركحيث نكد يحدث الع س،   أخرى وتارةً  سقيمة سمموقية مرتفعة.

 .تلك القيمة السوقيةلهذه التوزيعات على  اً لا نكد تأثير وتارةً  كبيراً، شهد ضعفاً ت قيمتها السوقيةأ  
لدراسمممممممممات السممممممممماسقة، واختلاف آراء الباحثين في تأثير سمممممممممياسمممممممممة توزيع هذا التناقض الكبير في ا     

يعتبر النقطة الرئيسممية التي تركم عليها  قيمتها السمموقيةالأرباح المعتمدة في الشممركات وانع اسممها على 
 التساؤل الرئيس الآتي: في مشكلة الدراسةوانطلاقاً منها تم تحديد  ،هذه الدراسة

التسممماؤلات الفرعية  عنت، ويتفرع ؟"تأثير ســياســة توزيع الأرباح على القيمة الســوقية للأســهم ما هو"

 الآتية:
للأسهم في الشركات المدرجة في في القيمة السوقية  توزيعات الأرباححصة السهم من  ما هو أثر .1

 سوق أبوظبي للأوراق المالية؟
 ساختلاف القطاع للأسمممممهممة السممممموقية في القي توزيعات الأرباححصمممممة السمممممهم من  أثر ه  يختلف .2

 التي تنتمي إليت الشركات المدرجة في سوق أبوظبي للأوراق المالية؟
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لأسهم الشركات متناقصة( في القيمة السوقية  -طبيعة توزيعات أرباح السهم )متمايدة  ما هو أثر .3
 المدرجة في سوق أبوظبي للأوراق المالية؟

 فرضيات البحث: .3
 الدراسة ثلاث فرضيات وهي:تضمنت فرضيات 

الشممممممركات  لأسممممممهمفي القيمة السمممممموقية الأرباح يوجد أثر معنوي لحصممممممة السممممممهم من توزيعات  3-1
 .المدرجة في سوق أبوظبي للأوراق المالية

 للأسممممهمفي القيمة السمممموقية  توزيعات الأرباححصممممة السممممهم من أثر  يوجد اختلاف معنوي في 3-2
 .التي تنتمي إليت الشركات المدرجة في سوق أبوظبي للأوراق المالية لقطاعوفقاً ل

متناقصممممممممممة( في القيمة السمممممممممموقية  -يوجد أثر معنوي لطبيعة توزيعات أرباح السممممممممممهم )متمايدة  3-3
 سهم الشركات المدرجة في سوق أبوظبي للأوراق المالية.لأ

 :ا وأهدافهأهمية البحث .4
 الأهمية الن رية: 4-1

تنبع أهمية الدراسمممة الننرية من كونها إضمممافة إلى الدراسمممات السممماسقة التي جرت فيما يتعله سأثر      
توزيعات الأرباح على القيمة السوقية للأسهم، وكونها تش   أساساً ننرياً لدراسة هذا التأثير والوصول 

 .إلى نتائج تفيد الدراسين والباحثين مستقبلاً 
 الأهمية العملية: 4-2

القيمة السمممموقية كمن أهمية الدراسممممة العملية من خلال دراسممممة تأثير سممممياسممممة توزيع الأرباح على ت     
تحقيه عن نوع نشاطها هو  ، فغاية أي شركة سغض الننرللشركات في سوق أبوظبي للأوراق المالية

أصممحاب القرار في إرشمماد سالنسممبة للشممركات تتكلى  وبالتالي ف   الأهمية العملية قيمة سمموقية مرتفعة،
إلى  سالفع   ديتتوزيع الأرباح  ت عمليةتوزيع الأرباح، وفيما إذا كان سممممممممممياسممممممممممةفي الشممممممممممركات حول 

. كما أ  الأهمية العملية تمتد للتعرف فيما إذا كانت الميادة أو الانخفاض أو تحسممممممين القيمة السمممممموقية
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ما يوجت نحو اتخاذ سممياسممة معينة ، ملهذه الشممركات اسممتقرار توزيعات الأرباح ت ثر في القيمة السمموقية
 .كميادتها من عام إلى آخر أو الع س أو حتى توزيع نسبة ثابتة ك  سنة في توزيع الأرباح

 أهداف البحث: 4-3
 يلي: فيماأهداف البحث تتكلى      
للأوراق  أبوظبيسياسة توزيع الأرباح التي تتبعها الشركات المدرجة في سوق  تأثيرالتعرف على  -

 على القيمة السوقية لها.المالية 
 أبوظبيالأرباح التي تتبعها الشركات المدرجة في سوق  اتتوزيع طبيعة تأثيرالتعرف على  -

 على القيمة السوقية لها.للأوراق المالية 
التي تتبعها الشركات المدرجة في سوق التعرف على مدى اختلاف تأثير سياسة توزيع الأرباح  -

 .تنتمي إليت هذه الشركات الذيللقطاع  وفقاً في القيمة السوقية لها  للأوراق المالية أبوظبي

 إجراءات البحث: .5
 :البحثمجتمع وعينة  5-1

 تضمممنحيث يتضمممن مكتمع الدراسممة كافة الشممركات المدرجة في سمموق أبوظبي للأوراق المالية،      
 البنو ، قطاع التأمين، قطاع وهي قطاعات 9 في تتوزع شمممممممممممركة 64 المالية للأوراق أبوظبي سممممممممممموق 
 قطاع الاتصممالات، قطاع العقار، قطاع الاسممتهلا ية، السمملع قطاع الصممناعة، قطاع الخدمات، قطاع

 .والخدمات الاستثمار وقطاع الطاقة،
 المصممممارف قطاع التأمين، قطاع إلى تنتمي التي الشممممركات تمتلكها التي الخاصممممة للطبيعة وننراً      
تم  وبالتالي شممركة، 30 عددها بلغ والتي القطاعات هذه إلى تنتمي التي الشممركات هذه اسممتبعاد تم فقد

وذلك من العام  34 والبالغة المتبقية الشممممممممممممممركات من اللازمة البيانات على الحصممممممممممممممول سمحاولة القيام
 تنطبه عليها الشروط التالية: سحيث 2016وحتى عام  2007

 المالي خلال فترة الدراسة. أبوظبي انت مدرجة في سوق  -
 .المستخدمة في الدراسة القيمة السوقية لها )سعر السهم(تتوفر لها البيانات اللازمة لحساب  -
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 .من ك  عام 31/12تنتهي سنواتها المالية في  -
 استثناء الم سسات المالية من الدراسة سسبك خصوصيتها. تمتكدر الإشارة إلى أنت  -

 وبشم   اللازمة البيانات فيها توافرت التي الشمركات على الدراسمة عينة في الاقتصمار تموبالتالي      
 البيانات جمع تم وبالتالي .قطاع ك  في الموجود الشممممممممممممممركات لعدد وفقاً  القطاعات في التنويع يحقه

 العقار، الاتصالات، الاستهلا ية، السلع الصناعة، الطاقة، قطاعات في تتوزع شركة 14 من اللازمة
 إليها.والكدول التالي يبين هذه الشركات والقطاعات التي تنتمي  .والخدمات والاستثمارات الخدمات،

 1عينة الدراسة والقطاعات التي تنتمي إليها –( 1الكدول )

 القطاع الرمز الشركة الرقم

 العقار ALDAR الدار العقارية 1

 الطاقة TAQA أبوظبي الوطنية للطاقة 2

 SUDATEL للاتصالات سودات  3
 الاتصالات

 ORDS أريد للاتصالات 4

 BILDCO أبوظبي لمواد البناء 5

 الصناعي

 UCC اسمنت الاتحاد 6

 JULPHAR الخليج للصناعات الدوائية 7

 ADSB أبوظبي لبناء السفن 8

 SCIDC الصناعية والتنمية للإسمنتالشارقة  9

 FBI الفكيرة لصناعة البناء 10

 السلع الاستهلا ية RAPCO رأس الخيمة للدواجن والعلف 11

 الاستثمار والخدمات العامة QIC العامة للاستثمارات القيوين إم 12

 NMDC الكرافات البحرية الوطنية 13
 الخدمات

 NCTH والفنادق للسياحة الوطنية م سسةال 14

                                                 
وضممممع الباحث  نا يأخذ حيماً كبيراً، لذلك فضمممم ( شممممركة، والحديث عنها ه14تم الحديث عن تاريخ ك  شممممركة في الملاحه ساعتبار أ  عدد الشممممركات هو ) 1

 الشركات عينة الدراسة في ملاحه الدراسة.تاريخ 
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 تعريف المتغيرات: 5-2
حصمممة تتضممممن الدراسمممة متغير تاسع وحيد وهو القيمة السممموقية للشمممركة، ومتغيرا  مسمممتقلا  وهما      

( والذي يوضمممممممممممممح 2)فيما يلي الكدول رقم ، وطبيعة توزيعات الأرباح. و توزيعات الأرباحالسمممممممممممممهم من 
 متغيرات الدراسة.

 متغيرات الدراسة –( 2الكدول )

 التابعةالمتغيرات  المتغيرات المستقلة
 القيمة السوقية للسهم الواحد طبيعة الأرباح الموزعة – سياسة توزيع الأرباح

 :ةالمستقل اتالمتغير  (1
. (DPS) توزيعات الأرباححصممة السممهم من سممياسممة توزيع الأرباح: وسمموف يعبر عنها من خلال  -

تحسممك من خلال حصممة السممهم من توزيعات الأرباح التي تقوم بها ك  شممركة، وهذه الحصممة وهو 
 .المصدرة قسمة الأرباح التي تقوم الشركة بتوزيعها على عدد الأسهم

: وهو اتكمماه توزيعممات الأربمماح فيممما إذا كممانممت (”Dividends Trend “DT) طبيعممة التوزيعممات -
( فيما إذا كانت التوزيعات 1متمايدة أو متناقصة. وتم قياس هذا المتغير من خلال إعطاء القيمة )

( فيما إذا كانت التوزيعات 0( فيما إذا كانت التوزيعات متناقصمممممممممممة، والقيمة )1-متمايدة، والقيمة )
 ثابتة.

 :التابعالمتغير  (2
 (:”Market Value Of Company “MVالقيمة السوقية للشركة ) -

فكلما تعتبر القيمة السممموقية للشمممركة أحد أهم الم شمممرات التي تقوم الشمممركات سقياسمممها على الدوام،      
 انت القيمة السممموقية أ بر كلما دل ذلك على نمو وتطور في عم  الشمممركة وقدرة أ بر على السممميطرة 
. على حصة أ بر من السوق المالي، حيث تقاس هذه القيمة من خلال سعر السهم في السوق المالي

قياس هذا  مع العلم سأ  سمممعر السمممهم السممموقي يعتبر م شمممر على قيمة الشمممركات. وفي هذه الدراسمممة تم
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المتغير من خلال حسمماب السممعر الوسممطي لأسممعار الإغلاق اليومية للسممهم وذلك على مدى ك  سممنة 
      من سنوات الدراسة.

 نموذج البحث: 5-3
اعتماداً على ما تم تحديده من متغيرات سمممممممممماسقة، وبغية توضمممممممممميح كيفية إجراء الدراسممممممممممة، والشمممممممممم        

 نماذج الدراسة الآتية:النموذجي لها، فقد تم وضع 
 القيمة السوقية للشركات علىنموذج الدراسة الخاص بتأثير سياسة توزيع الأرباح  –( 1) الش  

 
ووفقاً للنموذج السمممابه ف   معادلة الانحدار البسممميط المسمممتخدمة في الدراسمممة سممموف تكو  على الشممم   

 الآتي:
𝑴𝑽 = 𝒂 + 𝒃 (𝑫𝑷𝑺) + 𝜺 

 حيث:
MV .القيمة السوقية للسهم 

DPS .حصة السهم من التوزيعات 
a  وb .ثابت ومعام  الانحدار 
ε .الخطأ المعياري للتقدير 

 القيمة السوقية للشركات علىالدراسة الخاص بتأثير طبيعة توزيع الأرباح  نموذج –( 2الش   )

 

 

 

 القيمة السوقية للشركات سياسة توزيع الأرباح
 

 القيمة السوقية للشركات
 

الموزعة  الأرباح طبيعة
 متناقصة( –)متزايدة 
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الدراسمممة سممموف تكو  على الشممم   ووفقاً للنموذج السمممابه ف   معادلة الانحدار البسممميط المسمممتخدمة في 
 الآتي:

𝑴𝑽 = 𝒂 + 𝒃 (𝑫𝑻) + 𝜺 
 حيث:
MV .القيمة السوقية للسهم 
DT .طبيعة توزيعات السهم 

a  وb .ثابت ومعام  الانحدار 
ε .الخطأ المعياري للتقدير 

 منهجية البحث: 5-4
توصمميف وتحلي  ، من خلال المنهج الوصممفي التحليليسمموف يتم الاعتماد في هذه الدراسممة على      

، سحيث يتم الحصول على المعلومات اللازمة من مختلف القوائم المالية بيانات الشركات عينة الدراسة
، كما سممموف للشمممركات عينة الدراسمممة السمممنوية والافصممماحات التي تنشمممرها سممموق أبوظبي للأوراق المالية

يتم الحصمممول على التداولات التاريخية للشمممركات ذاتها من خلال موقع سممموق أبوظبي للأوراق المالية. 
ة في القوائم المالية دوبالتالي يتم حساب المتغيرات خلال فترة الدراسة بناءً على تلك المعلومات الموجو 

 وموقع سوق أبوظبي للأوراق المالية.
 :الدراسة جمع البيانات وفترةمصادر  5-5

وأقسممممامها وفروعها ونوع البيانات المطلوبة لتحقيه أهدافها، فقد ة تصممممميم هذه الدراسممممانطلاقاً من      
حيث تم الاعتماد الثانويةا المصــادر على تطلك إنكاز هذه الدراسمممة الاسمممتناد في معلوماتها وبياناتها 

للأوراق المالية، وذلك  أبوظبيعلى القوائم المالية السنوية المنشورة وأسعار الإغلاق للأسهم في سوق 
الشممممركات عينة من م شممممرات المتعلقة سالقيمة السمممموقية والأرباح الموزعة لدى ال لوصممممول إلىأج  امن 

 .في عدة قطاعات للأوراق المالية أبوظبيسوق في  المدرجة
عام  وحتى 2007عشممممممممممر سممممممممممنوات من عام  امتدت على مداروفيما يتعله سفترة الدراسممممممممممة فهي      

ام علأ  عدد كبير من الشممممركات تعتبر حديثة وأتدرجت سعد  2007البدء سالعام  ، والسممممبك في2016
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. في حين تنتهي الدراسممممممممممممممة عام 2007، كما أ  هنالك شممممممممممممممركات توقفت عن العم  قب  عام 2007
، ولم تكن صممممممممممممدرت 2017عملية جمع البيانات تمت في نهاية عام ، والسممممممممممممبك بذلك هو أ  2016

قوائمها النهائية علاوةً على أ  هنالك عدة شممممممممركات تأخرت في إصممممممممدار  ،2017القوائم النهائية لعام 
، كما أ  هنالك شركات من ضمن الشركات المدروسة 2018لغاية الربع الثاني من عام  2017لعام 

 .اسمنت الاتحادمث  شركة  أيضاً  2017عام  سعدقد خرجت من السوق 
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 الأولالفصل 
مراجعة الأدبيات الن رية والتطبيقية
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 تمهيد:
سوف يتم في هذا الفص  القيام سالدراسة الننرية لك  من سياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية،      

وذلك من خلال التعرف على ماهية ومفهوم سمممممممياسمممممممة توزيع الأرباح، خصمممممممائص وأنواع وأشممممممم ال هذه 
القيمة  لمفهومسممممممميتم التعرض السمممممممياسمممممممة، وأبرز الننريات التي تناولت سمممممممياسمممممممة توزيع الأرباح. كما 

السمممموقية والعوام  الم ثرة فيها. وفيما سعد سمممموف يتم التعرف على أبرز الدراسممممات والأدبيات التطبيقية 
سياسة توزيع الأرباح في القيمة السوقية  أثرذات الصلة والتي أُجريت في مختلف الدول للتعرف على 

 للشركات.
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 المبحث الأول
 ح والقيمة السوقيةسياسة توزيع الأربا

إ  علاقة توزيعات الأرباح سالقيمة السوقية للم سسات يعتبر أمراً سالغ الأهمية وموضوعاً قد      
حني ولا يمال ساهتمام الكثيرين، فسممياسممة التوزيع المناسممبة التي يم ن أ  تنع س إيكاساً على قيمة 

قام الباحث  المبحثلأسحاث. وفي هذا الم سمسمة تعتبر أمراً لا يمال عرضمةً للعديد من الدراسمات وا
سمراجعة ننرية لأبرز الأدبيات الخاصممة س   من سممياسممة توزيع الأرباح من جهة، والقيمة السمموقية 

 للم سسات من جهة أخرى سغية التعرف على التطور الننري لتلك المفاهيم.
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 سياسة توزيع الأرباح
      مقدمة:
عة إحدى الأدوات المشمممممممكعة على الاسمممممممتثمار وتدفع إلى احتفا  التوزيعات النقدية المرتف تعد     

الأسممباب الرئيسممية لإقبال المسمماهمين على الاسممتثمار سأسممهم هذه  أحدالمسممتثمرين سأسممهمهم، وهي 
، لأسممهم هذه الم سممسممة الاسممميةعلى القيمة إيكاساً مما ينع س ، الم سممسممة ذات التوزيعات المرتفعة

تعطي مكال للقادرين على ل. حيث الم سممممممممسممممممممات المنافسممممممممة في نفس المكايميمها عن ساقي مما 
من الأسممممهم وذلك من خلال اسممممتثمار تلك التوزيعات في شممممراء أسممممهم الاسممممتثمار لميادة رصمممميدهم 

من سقاء  أ ثر جدوى  طوي  الأج ، لأنها اً مث  أسممممممهم الم سممممممسممممممات الموزعة اسممممممتثمار جديدة. كما ت
وبلا أدنى شممممممممممك ف   التوزيعات النقدية المرتفعة تعمز من الاحتفا  . أموالهم كودائع نقدية سالبنو 

ن صمممبر المسممماهمين وتقتنع سأسمممهم الم سمممسمممة وترفع من مسمممتوى الثقة في مكلس إدارتها حيث تثم  
ولقد تعددت الننريات والآراء الخاصة سسياسة التوزيعات وأثرها  .بوجوب م افأتت على هذا الصبر

ة تختار السممممممممياسممممممممة التي تع س معتقدات الإدارة حول ننرية قيمة الم سممممممممسممممممممة، فالم سممممممممسممممممممى عل
وتتوقف سمممممياسمممممة التوزيعات التي تقررها الم سمممممسمممممة على مكموعة من العوام ، سعض ، التوزيعات

إلى اعتبارات تشممممممممممممممريعية أو قيود يضممممممممممممممعها  وبعضممممممممممممممها الآخر يعودتلك العوام  يتعله سالإدارة، 
 (.240، صمم 2002، وقرياقص حنفيالمقرضو  )

أو من بنمد آخر لرأس  من الأربماح المتكمعمة )سمعنى الأربماح المحتكمة(عمادةً تتم التوزيعمات      
والتوقع الطبيعي لأي مسمممممممممممممممماهم يتلقى توزيعممات هو أ  ، المممال مثمم  رأس المممال المممدفوع سممالميممادة

كما أ  أية ، يحصمممم  على حصممممة في أرباحها وأنتالم سممممسممممة قد مارسممممت أعمالها سصممممورة ناجحة 
( يكك وصفها سصورة واضحة في الخطاب ةتوزيعات لا تستند للأرباح المحتكمة )توزيعات تصفي

في صممورة نقدية، ولكن في  تسممدد عادةً  المرفه للمسمماهمين حتى لا يسمماء فهم مصممدرها فالتوزيعات
ك   يوت د ،سعض الأحيا  قد تسمممممدد في شممممم   أسمممممهم أو شمممممهادات م جلة أو أحد أنواع الأصمممممول

إلى تخفيض حقوق المسمممممممممممماهمين  –ساسممممممممممممتثناء التوزيعات في شمممممممممممم   أسممممممممممممهم  –أنواع التوزيعات 
وقت الحالي أو في ال سالم سمممسمممة، لأ  حه الملكية ينخفض سمممواء عن طريه توزيع أصمممول )سمممواءً 

المسممتقب ( أو عند الإعلا  عن توزيعات أسممهم، ف   الم سممسممة تسممدد أصممول أو تتحم  سالتمامات، 
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أما في حالة التوزيعات النقدية في هذه  .ولكن تكتفي سمكرد إصمممممدار أسمممممهم إضمممممافية لك  مسممممماهم
يعلن عن مكلس الإدارة الإعلا  عن توزيعمات، وذذا حصممممممممممممممم  الاقتراح على أغلبيمة  حالحمالة يقتر 

)فكوة  التوزيع وقب  سداد التوزيعات، يكك إعداد قائمة سالمساهمين ولهذا السبك، ف   هنا  دائماً 
 (.Okpara, 2010, P. 212زمنية بين الإعلا  عن التوزيعات وسدادها الفعلي )

ثم  ومن(، 1956منذ أعمال جو  لينتنر ) لا تمال سمممياسمممة توزيع الأرباح مسمممألة مثيرة للكدل     
: ما ، مث سعض من الأسممةلة دو  إجاسةحيث لا تمال  (،1961ميلر ومودي لياني ) ك  منأعمال 

وما هو تأثير تلك السمممممياسمممممة على القيمة السممممموقية هي العوام  التي تحدد سمممممياسمممممة توزيع الأرباح؟ 
 لأسهم الم سسات.

، الم سساتعلى ماهية ومفهوم سياسة توزيع الأرباح في التعرف  المبحثفي هذا  يتمسوف      
على أهم العوام  التي ت ثر عليها، وفي النهاية  الاطلاعومن ثم سمممممممممممممموف يتم وما هي أنواعها، 

 سوف يتم الحديث عن ننريات توزيع الأرباح التي تطورت عبر الممن.

 مفهوم وماهية سياسة توزيع الأرباح: .1
العمليات المحققة أثناء الدورة السممممنوية إلى تحقيه أهدافها، إذ من خلال  الم سممممسمممماتتسممممعى      

أهم أهدافها وم شمممر من م شمممرات نكاحها. وتختلف عملية التصمممرف في  ي و  تحقيه الأرباح أحد
المتعاقبة، وهذا تها خلال دورا تهااذ الم سممممممسممممممة إلى أخرى أو حتى في م سممممممسممممممةهذه الأرباح من 

 من قبلها. المنتهكةسياسة توزيعات الأرباح  اختلافإلى  يرجع أساساً 
كيفية التصمممممممرف في الأرباح التي حققتها  نهاف على أفسمممممممياسمممممممة توزيع الأرباح يم ن أ  تعر       

، أو توزيعها على المساهمين الم سسةفي  استثمارهاومن ثم إعادة  ساحتكازها ، وذلك إماالم سسة
م 2008بد الرحيم، )ع المختلفة س تباع ش   من أش ال التوزيعات وذلك إما في ش    (،390، صم

 الم سممسممة ، وتقضممي بدفع المائد من الأموال وتحويلت من أنشممطة.... الخنقدي أو عن طريه أسممهم
 ضممممممممروري لإتمام هذه العملية توفر السمممممممميولة اللازمة لدفع هذه التوزيعاتومن الإلى المسمممممممماهمين. 

(Pettit, 2007, P. 161). 
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 الأسممممممهم حملة على توزيعها المقرر النقدية التدفقات تلك هي التوزيعاتومن جهةٍ أخرى ف        
 وسمممممممميولتها الم سممممممممسممممممممة لربحية وفقا سمممممممماسقة سممممممممنوات عن المترا مة أو الحالية الأرباح من العادية

 (. 122، صمم 2009 الضك، بن) الم سسة إدارة مكلس وبمصادقة
 والمسمممممتثمرين المسممممماهمين اعليه يعتمد يتال ةالرئيسمممممي تعتبر من العوام  الأرباح توزيعات إ      
 النقدية التدفقات مصادر أحد تمث  التوزيعات هذه السوق، في الم سسة سهم سعر تقييم أج  من

 هي المحتكمة الأرباح ولأ  والمستقبلي، الحالي الم سسة أداء عن سمعلومات وتمويدهم للمساهمين
 الم سممسممة حاجات على كبير سشمم   ي ثر الأرباح توزيع ف   الداخلي التموي  مصممادر أشمم ال أحد
 (.Ehrhardt and Brigham, 2011, P. 560) الخارجي التموي  من

 والنمو، التوزيعممممات بين المفقودة الحلقممممة سمممأنهمممما تعرف فممم   الأربممماح المحتكمة الأمر كمممذلمممك     
 النمو يعتبر سحيث النمو، ومعدل التوزيعات من ك  مسممممممممممتوى  على الوقت ذات في ت ثر ساعتبارها

 بين اختيار أنها أسممممممماس على التوزيعات مسمممممممألة إلى يننر وبذلك التوزيعات، نموذج م ونات أحد
 توزيعت يتم الذي الربح نسبة التوزيعات سياسة وتعنيمستقبلي.  نمو ومعدل ،حالية نقدية توزيعات

 بين الموازنة على تعم  التي تلك في للتوزيعات المثلى السممممممممممممممياسممممممممممممممة وتتمث  المسمممممممممممممماهمين، على
 .للسهم السوقية مةيالق تعنيم عنها ينتج والتي المستقبلية والأرباح الحالية التوزيعات

 بين توازناً  تضممممممممممممممع التي تلك هي الأرباح لتوزيع المثلى السممممممممممممممياسممممممممممممممةمن الكدير سالذكر أ       
 الم سمممسمممة قيمة وبالتالي السممموق، في السمممهم قيمة لتعنيم المسمممتقبلية والتوسمممعات الحالية التوزيعات

 (. 437، صمم 2008 والساقي، النعيمي) السوق  في
 ننراً  الم سممممممسممممممات في السممممممياسممممممات أهم من تعتبر الأرباح توزيع سممممممياسممممممة أ  القول يم ن لذا     

 .أخرى  جهة من الم سسة سهم سعر علىها ولتأثير  جهة من المساهمين مع المباشر لارتباطها
المسمممممتثمرين،  اتكاهاتفي التأثير على  سارزاً  تلعك سمممممياسمممممة التوزيعات دوراً علاوةً على ذلك      

سمممممممممممياسمممممممممممة التوزيعات الملائمة  وانتهاجذات عوائد مغرية  اسمممممممممممتثماريةوهذا من خلال خله فرص 
المواتية  الم سمممسمممةأسمممهم  اقتناء ويميد في رغبتهم في الاسمممتثماريةم، مما ي ثر على ميولهم تهلرغبا
في  وذلك من خلال التأثير للم سممممممسممممممةم، كما قد ت ثر هذه السممممممياسممممممة على الهي   المالي تهلرغبا
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تكلفة التموي  كما سممبه الإشممارة إليت، إضممافة إلى درجة توفير ك  من عنصممري السمميولة والتدفقات 
 (.Alzomaia and Al-Khadhiri, 2013) النقدية

 خصائص سياسة توزيع الأرباح: .2
 ,Damodaran, 2006لتوزيعات الأرباح خصممممممممائص معينة، يم ن تلخيصممممممممها فيما يلي )     

P. 900 – 905:) 
قب   من المحققة الأرباح على اعتماداً  التوزيعات صممممرف يتم: الأرباح مي  نفس لها التوزيعات -

 ,Lintner) لنتنر جو   قام وقد المتغيرين، هذين بين تربط علاقة لذا هنالك الم سممممممممممممممسممممممممممممممة،
 تحويلت يتم الذي التوزيعات مبلغ خلالها الم سمممممممسمممممممة من تحدد التي الطريقة بدراسمممممممة (1962

 على التوزيعات سالاعتماد من مسمممتهدفة نسمممبة تحدد الم سمممسمممة أ  إلى توصممم  إذ للمسممماهمين،
 مسمممممممتوى  تطور في التغير سفع  قيمتها في تغيرات تشمممممممهد قد والتي المحققة، الأرباح مسمممممممتوى 
 .الأرباح

 والتوزيعات الأرباح بين اً تأخر  لاحنا فقد (Fama et Babiak, 1968)وبابيا   فاما أما     
 اً إثبات ذلك وكا  مراح ، عدة برع سالأرباح مقارنة التوزيعات مسممتوى  على التغيرات في تقلص مع
 الحاصمملة للتطورات محصمملة تكو   إنما التوزيعات مسممتوى  على التغيرات أ  لنتنر إليت توصمم  لما
 .الأرباح في
 التوزيعات، قيمة على تعديلات إجراء فكرة غالباً  الم سممممممسممممممات تفضمممممم  لا: مسممممممتقرة التوزيعات -

 الم سسة تخوف منها العوام ، من مكموعة إلى التوزيعات قيمة تعدي  الخوف من هذا ويعود
 رد تكنك على والعم  المسممممممممممممممتقبلية، في الفترات أعلى توزيعات تغطية على قدرتها عدم من
 .التوزيعات تخفيض عن الإعلا  نتيكة السوق  فع 

سمممياسمممة التوزيعات موقع الم سمممسمممة من دورة  : تتبع عموماً الم سمممسمممةالتوزيعات تتبع دورة حياة  -
 .استثماريةمن متطلبات  ا وما تفرضتتهحيا

لعم   سملاسمة من الأرباح المحققة من قب  الم سمسمة: وهذا ننراً تتميم التوزيعات بتطور أ ثر  -
على مسممممممممتواها، وقد أظهرت العديد من  ا والحفا  دائماً تهالرفع من توزيعا الم سممممممممسممممممممات على
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ا تتح م في نهالمحققة من قب  الم سمممممممممممسمممممممممممة، كو  من الأرباح الأسحاث أ  التوزيعات أق  تغيراً 
 التوزيعات على ع س الأرباح.

أ  التوزيعات تتبع في الغالك التغير في  ساعتبارسمممممممممممممة التوزيعات عبر الدول: سممممممممممممميا اختلاف -
تختلف كذلك من دولة إلى أخرى ويرجع السممممممبك في ذلك إلى عدد من  الأرباح المحققة، فهي

للم سمممسمممات، إضمممافة إلى التغير في مسمممتويات  العوام ، كالتغير في مسمممتويات النمو سالنسمممبة
 عات والأرباح الرأسمالية عبر الدول.الضرائك المفروضة على التوزي

 سياسة توزيع الأرباح: أنواع .3
والتي أتى على ذكرها  تتبعها أ  للم سممممممسممممممة يم ن الأرباح توزيع سممممممياسممممممات من العديد يوجد     
وغيرهم. ويم ن أ  نذكر  Ross et al., 1999))، (Moyer et al., 1995)  مث  و الكثير 

 :من تلك السياسات ما يلي
 سياسة الفائض: 3-1

 حققتها التي للأرباح توزيع كونت عن يخرج لا التوزيع قرار أ  إلى الفائض سممممممممياسممممممممة تشممممممممير     
 تلك من المتوقع العائد كا  ف ذا ،للم سممسممة المتاحة الاسممتثمارات وبين الأسممهم حملة بين الم سممسممة

 قرار على الأسمممممممممممهم حملة يعترض فلن الأسمممممممممممهم حملة يطلبت الذي العائد من أ بر الاسمممممممممممتثمارات
 الاسمممممتثمارات لتلك التمويلية الاحتياجات اسمممممتيفاء وبعد، الاسمممممتثمارات تلك لتموي  الأرباح احتكاز

 الاسمممممتثمارات اسمممممتوعبت إذا أما الأسمممممهم، حملة على نقدية توزيعات صمممممورة في الفائض توزيع يتم
، صمممممممممممممممممممممم 2002 وآخرو ، الحناوي ) توزيعات س جراء الم سمممسمممة تقوم فلن سالكام  المحققة الأرباح
406.) 
 ومقدار الاستثمار سفرص كبير سش   العملي الواقع في التوزيعات سياسة تتأثرعلى أية حال      

 سسمممياسمممة يسممممى ما تطوير إلى أدت السمممياسمممات وهذه الاسمممتثمارية الفرص لتموي  المتاحة الأموال
 سصممممدد تكو   عندما محددة خطوات تباعا الم سممممسممممة على ينبغي أنت تعني والتي التوزيعات فائض
، 2002 العبد،و  الحناوي ) ذكرها والتي الخطوات هذه وتتمث  المساهمين على توزيعات إجراء قرار
 (:397صمم 
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 .المثالي المال رأس هي   تحديد -
 .المثالي المال رأس هي   ظ  في المطلوبة الأموال مقدار تحديد -
 الممال رأس هي م  في الملا  سحقوق  الخماص الكمء تموي  في المحكوزة الأرباح اسممممممممممممممتخمدام -

 .المثالي
 سياسة استقرار مقدار التوزيعات: 3-2

 من تختلف الم سممممسممممات تكريها التي النقدية التوزيعات أ  الفائض سممممياسممممة مناقشممممة من تبين     
 وهنا  التوزيعات في الاسمممتقرار يفضممملو   الأسمممهم وحملة الإدارة من كلاً  أ  إلا لأخرى، زمنية فترة

 منها التوزيعات اسمممتقرار سمممياسمممة تفضمممي  إلى والإدارة الأسمممهم حملة تدفع التي الأسمممباب من العديد
 م شممممراً  يعد التوزيعات اسممممتقرار عدم إ  حيث للتوزيعات، المعلوماتي المحتوى : المثال سممممبي  على
 الم سممممسممممة بربحية المسمممماهمين لدى يرتبط التوزيعات اسممممتقرار فعدم ،الم سممممسممممة أداء عن جيد غير

 فقد التوزيعات ارتفاع أما ،للم سممسممة المتوقعة الأرباح في انخفاض إلى يشممير التوزيعات فانخفاض
 .(2011 ،الناهر) مستقبلاً  الأرباح زيادة تتوقع الإدارة أ  على يفسر
 شممم   في المسمممتقرة أو الثابتة السمممنوية التوزيعات سمممياسمممة الماضمممي في الم سمممسمممات تبنت قدل     

 ما إذا التوزيعات هذه تمداد وقد المسممممممممممممتوى  هذا على تحافظ ثم ومن سممممممممممممهم ك  عن نقدية وحدات
 أ  أي الكديد المسممممممممممممممتوى  هذا على المحافنة يم ن وأنت الأرباح زيادة على تدل التوقعات  انت
 يوجد. على أية حال السممممنوية التوزيعات تخفيض يم ن لا أنت السممممياسممممة عليها تسممممير التي القاعدة
 توزيع سمممياسمممة على وتفضممميلها المسمممتقرة التوزيعات سسمممياسمممة الأخذ إلى ت دي الأسمممباب من نوعا 
 :(238، صمم 2002 حنفي،) وهي المتبقية الأرباح

 الم سمممممسممممة لدى عالية تأ د عدم حالة منت سمممممتدليُ  يم ن أ  التوزيعات سمممممياسمممممة في التقلك أ  -
 السمممممهم سمممممعر انخفاض ثم ومن المطلوب العائد معدل على تنع س ثم ومن تنوي التوزيع التي

 المستقرة. التوزيعات سياسة عن تختلف وهي حالة
الحالي  الاسمممممممممممتهلا ي الإنفاق لمواجهة التوزيعات يسمممممممممممتخدمو   الأسمممممممممممهم حملة من الكثير أ  -

 سالاستقرار. تتصف التي التوزيعات يفضلو   وبالتالي
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 سياسة استقرار معدل نمو التوزيعات: 3-3
 إلى مالتضممممممممممممخ ي دي كما الأرباح، مقدار زيادة إلى المحتكمة الأرباح اسممممممممممممتثمار إعادة ي دي     

 يفضمممممممممممم  ثم ومن   و المسمممممممممممماهم عليها يحصمممممممممممم  التي التوزيعات لمقدار الشممممممممممممرائية القوة انخفاض
 استقرار سياسة من الم سسات تحوي  إلى ذلك ي دي مما التوزيعات في المنتنم النمو المساهمو  

الم سمممسمممة  تحدد الحالة هذه وفي للتوزيعات، ثابت سمممنوي  نمو معدل سمممياسمممة إلى التوزيعات مقدار
 النسمممممبة كلبت التوزيعات زيادة وتتم المثال سمممممبي  على% 6 ولي ن للتوزيعات مسمممممتهدف نمو معدل

 (.408، صمم 2002)الحناوي وآخرو ، 
 الم سممممسممممات أرباح ارتفاع إلىي دي  اسممممتثمارها وذعادة الأرباح احتكازتكدر الإشممممارة إلى أ       
 النمو معدل سسمممياسمممة المسمممتقرة التوزيعات سمممياسمممة اسمممتبدال إلى الم سمممسمممات من العديد لكأت لذلك

 زيادة إلى ي دي أ  شممممممممممممممأنت من وهذا، للتوزيعات مسممممممممممممممتهدف نمو معدل بتحديد وذلك المسممممممممممممممتقر
، صمممممممممممممممم 2002)الحناوي والعبد،  للمستثمرين مستقراً  دخلاً  يتضمن ما وهو ثابت سمعدل التوزيعات

405). 
 سياسة استقرار نسبة الأرباح الموزعة: 3-4

 ، ومن ثم ف   زيادةالم سممممسممممةتشممممير تلك السممممياسممممة إلى اسممممتقرار نمط التوزيعات التي تكريها      
 رلينت وقد قام. التوزيعات من سممنة لأخرى أو انخفاضممها لكن سصممورة منتنمة تعد توزيعات مسممتقرة

 العاملة في ذلك الم سممممممسممممممات مدراءعلى مقابلات شممممممخصممممممية مع  في منتصممممممف الخمسممممممينات بناءً 
 عند تحديد سياسة التوزيعات يم ن تلخيصت في الم سساتإطار عملي لما تقوم ست  الوقت، بتقديم
 :(409، صمم 2002 ، )الحناوي وآخرو  النقاط التالية

 تقوم الإدارة بتحديد نسك مستهدفة للأرباح الموزعة. -
 لأخرى. لا تهتم الإدارة سمقدار التوزيعات، وذنما سالتغيرات التي تحدث في التوزيعات من سنة -
 تفض  الإدارة إجراء تغيرات في التوزيعات يم ن الحفا  عليها مستقبلًا. -
 يرتبط التغير في التوزيعات سالتغيرات الدائمة في الأرباح وليس سالتغيرات الطارئة. -

 ولكن ننراً لأ ، إلى إجراء التوزيعات بنسمممبة ثابتة من الربح الم سمممسمممةومن المم ن أ  تلكأ      
 للتقلك في مبلغ التوزيعات سممممممممميتقلك من فترة لأخرى وفقاً ف   الربح غير مسمممممممممتقر من فترةً لأخرى 
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 ويلاحظ سأ  سممممياسممممة التوزيعات النقدية المسممممتقرة للسممممهم أفضمممم  للسممممهم من سممممياسممممة. الأرباح تلك
 (.24، صمم 2002ح )حنفي، التوزيعات سمعدل ثابت من الرب

 سياسة التوزيعات الإضافية: 3-5
 سممممممممياسممممممممتي بين سالكمع قامت فقد المرونة من قدر لتحقيه الم سممممممممسممممممممات لبعض محاولة في     

 ومنتنمة مسممممممممممممتمرة توزيعات إجراء خلال من وذلك النمو، معدل واسممممممممممممتقرار التوزيعات اسممممممممممممتقرار
. الأرباح فيها ترتفع التي الفترات في وذلك إضافية توزيعات إجراء إلى سالإضافة ،للسهم منخفضة
 يم ن حيث الشديد، سالتقلك النقدي وتدفقها أرباحها تتصف التي الم سسات السياسة تلك وتناسك

 فيها تنهر أو الأرباح فيها تنخفض التي السممنوات في التوزيعات من الأدنى الحد توزيع للم سممسممة
 التي الفترات في أما الم سممممممسممممممة تحتاجها التي الاسممممممتثمارات لمواجهة الأرباح احتكاز إلى الحاجة
الحناوي ) إضمممممافية توزيعات إجراء للم سمممممسمممممة فيم ن لاحتكازها حاجة توجد ولا الأرباح فيها ترتفع

 .(411، صمم 2002وآخرو ، 
 النمو معدل واسممممتقرار التوزيعات اسممممتقرار سممممياسممممة بين الكمع الم سممممسممممات سعض حاولت وقد     
 توزيعات وذجراء ومنتنمة مسمممتمرة سصمممورة ولكن للسمممهم منخفضمممة توزيعات إجراء طريه عن وذلك

 السممممياسممممة هذه ومث  أرباح، الم سممممسممممة فيها تحقه التي الكيدة الفترات في وذلك للأسممممهم إضممممافية
 الحد في يتمث  مسممتقر دخ  على الحصممول س م انت فالمسممتثمر. المرونة من قدراً  للم سممسممة تحقه
جيداً  اختياراً  تمث  السياسة فهذه متغيرة وتدفقاتها الم سسة أرباح كانت ف ذا، التوزيعات من الأدنى

 (.406، صمم 2002)الحناوي والعبد، 

 توزيعات الأرباح: أشكال .4
تختلف أش ال التوزيعات المنتهكة من قب  الم سسة وذلك حسك ما تمليت ظروف الم سسة،      

 وتتمث  أهمها في:
 (:Cash Dividendsالتوزيعات النقدية ) 4-1

 مباشر دفع أي يمث  فهو وبالتالي الدخ ، صافي من المدفوع النقد إلى عادةً  التوزيعات تشير     
 .التوزيعات سياسة من ككمء أو كتوزيعات اعتبارها يم ن إذ الأسهم، لحملة الم سسة قب  من
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 بدفعها المسمممماهمة م سممممسممممات تقوم ما وغالباً  ،شمممميوعاً  الأشمممم ال أ ثر النقدية التوزيعاتتعتبر      
 في التوزيعات هذه وتتم الأعمال، من منتنمة مراح  وفه للمسمممممممماهمين، ومنتنم مباشممممممممر سشمممممممم  
 (.437 – 436، صمم 2010)العامري،  المساهمة الم سسات لدى السنة في مرات أربع الغالك

 (:Stock Dividendsالتوزيعات في صورة أسهم ) 4-2
من التوزيعات  يعتمد هذا الش   غير النقدي للتوزيعات على دفع أسهم للمساهمين وذلك بدلاً      

ي و  لهذا الشمم   من التوزيعات قيمة حقيقية، ولع  من بين أهم النتائج المرجوة من  النقدية، إذ لا
إحداث تغيير في الهي   المالي للم سمممسمممة، وذلك عبر إحداث تغيير في  هذه السمممياسمممة هو انتهاج

 يتمث قب  الم سممممسممممة، إضممممافة إلى أثر جوهري  حكم ونوع الأدوات المالية المتداولة المصممممدرة من
 .(487، صمم 2008)النعيمي والتميمي،  القيمة السوقية لأسهمها انخفاضفي 
ا تمثمم  تحويمم  الأموال بين الحسمممممممممممممممماسممات نهممولعمم  من أبرز ممما يلاحظ على هممذه العمليممة كو      

هذه الأموال من الناحية المحاسبية،  استخداممن  العادية، وذلك بدلاً  الم ونة لحقوق حملة الأسهم
يسمممممتلم شممممميء من القيمة، فبعد دفع التوزيعات  لهذه التوزيعات لم ساسمممممتلامت مما يعني أ  المسممممماهم

عدم تغير قيمة الأسهم التي  بنفس نسبة التوزيعات، مع سالانخفاضينع س ذلك على قيمة السهم 
حال  يمتلكها، إضممافة إلى نسممبة ملكيتت في الم سممسممة، وبالضممرورة الأرباح التي يتحصمم  عليها في

 .(488، صمم 2008)النعيمي والتميمي،  لة من الم سسةثبات الأرباح المحص
لم سمممسمممة عدة منافع من جراء إتباع هذا الشممم   في توزيع الأرباح، يم ن إيكازها في تحقه ا     

هي محافنة الم سممسممة على النقد، وبالتالي ف   عملية توزيعات الأسممهم  أولهامنفعتين أسمماسمميتين، 
في تموي   لاستخدامهاالم سسة من توفير الأموال  نمن التوزيع النقدي يم    على المساهمين بدلاً 

الأثر  اجتنابالمستقبلية، وهذا مع  من خلال الأرباح المحتكمة من أج  تعنيم الأرباح اتهاستثمارا
 على المسممممممممممتثمرين في حال عدم إجراء توزيعات، ففي ظ  هذهحدوثت النفسممممممممممي السمممممممممملبي المم ن 

المسممتقبلية للم سممسممة، وتوسممع إم انية المشمماركة في  الآفاقللمسممتثمرين بتحسممن السممياسممة قد توحي 
 – 442، صمممممممممممممممممممم 2010)العامري،  خلال زيادة عدد الأسهم التي يمتلكوها الأرباح المستقبلية من

 من جممديممدة مسمممممممممممممممماهمممات دو   المممدفوع المممال رأس زيممادة في فتكمن الثممانيممة المنفعممة أممما .(443
 .السوق  في التداول عملية تنشيط في يساهم السهم سعر في الانخفاض أ  كما المساهمين،
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 تستعملت إنما التوزيعات من الش   هذا أ ( Damodaran, 2006, P. 993) أوضح وقد     
 التي الحالات في خاصممممةً  المسمممماهمين لتضمممملي  أداة  تمث  فهي :رئيسممممية أسممممباب لثلاث الم سممممسممممة

 ظ  في نقدية توزيعات إجراء على اتهقدر  دو   تحول والتي مالية، صممعوبات الم سممسممة فيها تواجت
 أسهم ش   على توزيعات إجراء عن الإعلا  عليها يحتم مما سالاستقرار، الماضية اتهتوزيعا تميم

 إضممممافية كتوزيعات الم سممممسممممات سعض منت تتخذ قد كما نقدية، توزيعات إجراء عن عكمها لتغطية
 إذ مهمة، أرباحاً  الم سممممسممممة فيها تحقه التي الفترات في خاصممممةً  المسممممتقرة، التوزيعات إلى إضممممافة
 ،مسمممتقبلاً  المتوقعة قيمتها رفع في نيتها يعني مما التوزيعات، هذه إجراء سمواصممملة الم سمممسمممة تلتمم

 إلى وضمممممممعيتها حول إيكابية إشمممممممارات ترسممممممم  إنما التوزيعات هذه س جراء الم سمممممممسمممممممة   ف بالتاليو 
 الأول الصمممنف الأسمممهم، من صمممنفين لم سمممسممماتوالسمممبك الأخير هو عندما ي و  ل المالي، السممموق 
مما ينع س  .أسهم توزيعات طريه عن في و   الثاني أما إليت، مستقرة توزيعات بدفع ستلتمم والذي

 على كونها أ ثر مرونةً لتلبية رغبات المساهمين سالتوزيع.
 (:Stock Splitتكمئة السهم ) 4-3

يتشممممماست هذا الشممممم   مع سممممماسقت في قيامهما على مبدأ تقسممممميم الفطيرة إلى أجماء صمممممغيرة دو       
، وتتم (Ehrhardt and Brigham, 2011, P. 570)للمسمماهمين  المسمماس سالمركم الأسمماسممي

، مما يفرض ضمممرورة هذه العملية في حال تسمممعير أسمممهم الم سمممسمممة في السممموق سأسمممعار عالية جداً 
ض الأسعار السوقية لهذه الأسهم، ويتم هذا من خلال اللكوء إلى تكمئة الأسهم، على تخفي العم 

على قيمة الم سممممممممسممممممممة من الناحية الننرية، فهي بذلك تتشمممممممماست وتوزيع  وكو  هذه العملية لا ت ثر
 انية.لمكالأسهم ا

م، وتتم تتم عملية تكمئة الأسمممهم من خلال زيادة عدد الأسمممهم العادية التي يمتلكها ك  مسممماه     
سممممممهم واحد من الأسممممممهم القديمة يسمممممماوي إلى ثلاث أو يسممممممتبدل بثلاث  مثلاً  هذه العملية سأ  ي و  

ومن أهم  التسمممممويقية وتحفيم نشممممماط السمممممهم في السممممموق. أسمممممهم جديدة، مما يسممممممح بتعميم القابلية
 386، صمممممممممممممم 1998ما يلي )هندي،  مبررات لإتباع الم سسات للش لين الساسقين في التوزيعاتال
– 389:) 
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التأثير على القيمة السممممموقية للسمممممهم: قد يننر المتعاملو  في السممممموق المالي إلى هذه القرارات  -
 ساعتبارا إشممارة مالية لمسممتقب  مبشممر للم سممسممة، نهقب  الم سممسممة على أ من اتخاذهاالتي يتم 

وهذا سي ثر  مستقبلها ترغك في إبلاغت للمستثمرين، ا تنطوي على محتوى معلوماتي علىنهأ
 .على القيمة السوقية لأسهمها سالإيكاب حتماً 

التأثير على مقدار التوزيعات: قد ينتج على القرار المتخذ من قب  الم سممممممممممممممسمممممممممممممممة، زيادة في  -
التي يحص  عليها المستثمر، لكن من النادر أ  تبقى الم سسة على  التوزيعات النقدية الكلية

 القرار. اتخاذ قب  عاتالقيمة المطلقة لنصيك السهم من التوزي
 السياسة جراء يمتلكها التي الأسهم عدد زيادة ظ  في المستثمر يتم ن: النفسي الحاجم إزالة -

 ف   وبالتالي يمتلكها، التي الأسممهم من كمية بيع من ضممغطاً  أق  ظروف نفسممية وفي المتبعة،
 شممممراء أو أسممممهمت لبيع سممممواءً  المسممممتثمر ينتاب النفسممممي الذي الحاجم من تخفف السممممياسممممة هذه
 .جديدة أسهم

 (:Reverse Stock Split) المع وسة تكمئة السهم 4-4
 اسمممممتبدالتعبر عن عملية تخفيض في عدد أسمممممهم الم سمممممسمممممة، سحيث يتم على سمممممبي  المثال      

جديد، إذ تتضاعف القيمة الإسمية للسهم، فعلى مستوى الهي   المالي  سهمين قديمين سسهم واحد
، ناهيك عن تضمماعف القيمة السمموقية فقط عدد الأسممهمنقصمما  للم سممسممة لا يحدث أي تغيير عدا 

 للسهم.
 تلكأ الم سمممسمممة إلى هذا النوع بدافع مكموعة من المبررات والدوافع، ويم ن إيكازها فيما يلي     

(Baker, 2009, P. 442:) 
يفرض التعام  في سممممممممموق الأوراق المالية في كثير من الأحيا  سمممممممممعر أدنى للسمممممممممهم، فع س  -

 .الم سسة من رفع قيمة أسهمها عن الحد الأدنى تكمئة الأسهم قد تم ن
وهو ما  محاولة الم سمممسمممة تقليص تكاليف المعاملات إضمممافة إلى العم  على توفير السممميولة، -

 .القيمة السوقية لأسهم الم سسة س سالإيكاب على عين
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إزاحة صمممممغار الملا ، حيث تعم  الم سمممممسمممممة على إخراج المسممممماهمين أصمممممحاب الحصمممممص  -
ع س تكمئة الأسمممممممهم، إذ ت ول حصمممممممصمممممممهم إلى دو  المسمممممممتوى  الصمممممممغيرة سالقوة عن طريه

 .المحدد
 (:Stock Repurchaseإعادة شراء الأسهم ) 4-5

للتوزيعات النقدية، حيث شمممممماع في السممممممنوات الأخيرة تعد عملية شممممممراء الأسممممممهم البدي  الثاني      
سش   كبير، فمعنم الم سسات تتكت إلى شراء جمء من أسهمها التي سبه  هذا الأسلوب استخدام
ك  التدفقات النقدية المتاحة إلى المسممممممماهمين، على أ   ا، وهذا من أج  تحوي  جمء أوتهوأصمممممممدر 

 (Treasury stocks) أسهم الخمينة ذه الأسهم على مستوى الم سسة على ش  بهيتم الاحتفا  
 .Brealey et al., 2006, P)سغية إعادة بيعها في حال حاجة الم سمممسمممة إلى تموي  إضمممافي 

 .نا متعله بتخفيض رأس المالفي و  الأمر ه، ائياً نهمع إم انية حذفها  ،(442
فالم سمممممسمممممة عند قيامها سشمممممراء أسمممممهمها إنما تقوم بتحوي  السممممميولة إلى المسممممماهمين، وهو ما      

الم سمممممممممممممسمممممممممممممة على هذا الشممممممممممممم   من  اعتمادالنقدية، حيث في حال  يحم  نفس معنى التوزيعات
 حال في ولكن التوزيعات، من حصتت سمقدار في قيمة السهم انخفاضعنها  سينتجالتوزيعات ف نت 

 وفي قيمتها بنفس تبقى الأسمممهم ف   النقدية، التوزيعات من بدلاً  الأسمممهم لشمممراء السممميولة تخصممميص
 .التوزيع سسياسة الملا  ثروة تتأثر لا الحالتين  لتا

 عمليات مواجهة محاولة هو لأسممممممهمها الم سممممممسممممممة شممممممراء وراء الدوافع أهم بين من تكو   وقد     
 هي لها تعدي  على الم سسة عم  إلى إضافة خارجية، أطراف قب  من الم سسة على الاستحواذ

 المديونية نسممممبة رفع سمحاولة المالي الرفع ممايا من المسممممتطاع قدر الاسممممتفادة على والعم  المالي
 أسممممممممممممممهم قيمة رفع محاولة أج  من هذا وك  المعقولة، الحدود في وذلك الخاصمممممممممممممممة الأموال إلى

 من يحد الذي الأمر التداول من أسمممممممممهمها من جمء سمممممممممحك طريه عن ي و   والذي الم سمممممممممسمممممممممة،
 مسعر   السهم أ  على معلوماتي محتوى  أو مالية إشارات عن عبارة تكو   قد كما منها، المعروض

 قيمتت على وبالتبعية السممممممممممممممهم ربحية على ايكابياً  أثراً  يتر  الأمر فهذا الحقيقية، قيمتت من سأق 
 (.394 – 391، صمم 1998)هندي، 
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 ن ريات سياسة توزيع الأرباح: .5
هنالك عدد كبير من ننريات سياسة توزيع الأرباح، وذلك انطلاقاً من العم  الذي قام ست ك      

وحتى الآ . لمذلمك قمام البمماحثو  سمالحممديمث عن تلممك الننريمات  1961وميلر عمام  من مودي ليمماني
سطرق مختلفة، فمنهم من ربط تلك الننريات سالمخاطرة مقسممممممممممممين تلك الننريات إلى ننريات في 

 ,Ndirangu)(، 1999حممالممة التممأ ممد التممام، وننريممات في حممالممة عممدم التممأ ممد التممام مثمم  )هنممدي، 
 Alzomaia(، )2013ذكرها سحسممممممك تسمممممملسمممممملها الممني مث  )عبد القادر، (. ومنهم من 2014

and Al-Khadhiri, 2013للسممممممممهم مث  )نور  ( ومنهم من ربط تلك الننريات سالعوائد المتوقعة
تلك (. وننراً لكثرة تلك الننريات وتعددها فسمممممممممممممموف يقوم الباحث بذكر أبرز 2003والفضممممممممممممممم ، 

 ا يلي:الننريات وفقاً لتطورها التاريخي كم
 (:M&M Theory, 1961ن رية حيادية سياسة توزيع الأرباح ) 5-1

، حيث أوضح 1961يعد كلًا من مودي لياني وميلر رواد هذه الننرية والتي تم وضعها عام      
منهما أ  قيمة الم سممسممة تتوقف على مدى الاسممتخدام الأمث  للموارد المختلفة المتاحة، وليس    ت 

الكيفية التي يتم من خلالها التعام  مع الأرباح، وأ دا على أ  كفاءة الاسممممممممممممممتثمارات هي المحدد 
 (.704 – 700، صمم 2003الرئيسي لثروة المساهمين )قيمة الم سسة( )هندي، 

ودي لياني وميلر في أ  قيمة الم سممممسممممة تتحدد سقوة ربحها ومخاطرة أعمالها فقط، لقد جادل م     
 اسمممتثمار إعادة وبين الأرباح توزيعات على الحصمممول بين يسممماوو   ف   المسمممتثمرين هذه بموجكو 

الرأسممممالية  الم اسمممك زيادة إلى ي دي أ  يفترض الذي النمو لتحقيه الصمممافية لأرباحها الم سمممسمممة
الم سمممسمممة  قيمة أ  سمعنى سحوزتهم، التي للأسمممهم السممموقية الأسمممعار زيادة طريه عن للمسمممتثمرين

 نيتوقد بُ  الداخلة، النقدية التدفقات توليد على وقدرتها والتمويلية التشمممغيلية القرارات س فاءة تتأثر
 (:30، صمم 2009، البراجنة) الآتية الافتراضات على الننرية هذه أفكار

وأ  العامة،  المال رأس أسممواق في الأسممهم أسممعار في والتأثير السمميطرة يسممتطيع من يوجد لا -
أي أ  السمممموق ك )ضممممرائ أو تموي  تكاليف توجد ولا الأسممممعار حول المعلومات لديهم الكميع

 (.المالي يتميم سالكفاءة التامة
 .سالفوائد يتعله فيما وخاصة الاستثمارية البرامج مستقب  حول التام التأ د -
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 .المستثمرين قب  من القرارات اتخاذ في والعقلانية الرشد -
 .لا تتغير ثابتة الاستثمار وسياسة الاستثمار، سياسة مع ترتبط لا الأرباح توزيعات سياسة -
 .الأرباح توزيعات سسياسة المال رأس  لفة تأثر عدم -
 عدم وجود ضرائك على الم سسات أو ضرائك شخصية على الدخ . -
 ود نفقات للتعام  مع الأسهم مث  عمولات الوسطاء.عدم وج -
 لا يوجد للرافعة المالية أثر على تكلفة رأس المال. -
 غياب عام  المخاطرة وهذا يعني وجود معدل خصم واحد لكافة الم سسات في السوق. -

 التوزيعات سمممممممممممممياسمممممممممممممة بين علاقة توجد لاأنت  وميلر مودي لياني لننرية فقاً إذاً يم ن القول و      
 على أسمماسممية سصممفة تتوقف الم سممسممة قيمة ف   لهذا ووفقاً  للم سممسممة الأموال وتكلفة السممهم وسممعر
 الم سسة قيمة أ  عنىوكفاءتها في اختيار الاستثمارات المربحة والمثلى، وهذا ي لهاالإيرادية  القوة
 سالطريقة أو الأصممول تلك تموي  بها تم التي الطريقة من أ ثر للأصممول راديةيالإ القوة على تعتمد
 (.212، صمم 2002)حنفي،  والاحتكاز التوزيعات بين الأرباح تقسيم أو تكمئة بها تم التي

 (:Gardon Theory, 1962ن رية العصفور في اليد ) 5-2
 التي الانتقادات من للعديد السمممماسقة الذكر (Modigliani and Miller) ننرية تعرضممممت لقد     
 تعم  الم سممممسممممة سأ  ويفيد الننرية، عليت قامت الذي للافتراض وجت الذي الانتقاد أهمها من  ا 
 توزيعات سياسة عن الاستثمار سياسة استقلال مفاده ساستنتاج يسمح مما التامة المنافسة ظ  في

 سالإضممممافة الأموال عرض مرونة عدم سسممممبك ذلك ،واقعي غير افتراضمممماً  اعتباره تم والذي الأرباح،
 رشمممممممد وبما يحد من المالية السممممممموق  في المتعاملين لكميع الكافي سالقدر المعلومات توفر عدم إلى

 ضمممممرائك أو تموي  تكاليف وجود عدم افتراض موضممممموعية عدم عن فضممممملاً  الاسمممممتثمارية، القرارات
 (.185 صمم ، 2003 والفض ، نور)

 ننرية بها جاءت التي للأفكار بديلة أفكاراً ( Gardon, 1962) صاغ الانتقادات لهذه نتيكة     
 علاقة وجود إلى الننرية هذه أفكار وتشممممممير اليد، في عصممممممفور بننرية عرفت ،مودي لياني وميلر

 الأرباح توزيعات أ  الأفكار هذه ترى  إذ المالية، السمموق  في الأسممهم وأسممعار الأرباح توزيعات بين
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 الافتراضممات على الننرية هذه أفكار بنيت وقد. المسممتثمرين قب  من المتوقع العائد نسممبة في ت ثر
 :(45 ممص، 2003، نور) الآتية

 المردودات هذه كانت سمواء للضمريبة الم سمسمة أسمهم في المسمتثمرين مردودات تخضمع لا -
 .الأرباح بتوزيعات أو الأسهم بيع جراء من المتحققة الرأسمالية سالم اسك متمثلة

 كلفة ويمث  ثابت المطلوب العائد معدل وكذلك ثابت الاسممممممممممممممتثمارات على العائد معدل -
 .الملا  لحقوق  البديلة الفرصة تكلفة أي الممتلك التموي 

 تموي  يوجد لا أي الملكية، حقوق  على اسمممممممممتثماراتها تموي  في الم سمممممممممسمممممممممة إدارة اعتماد -
 .خارجي مقترض

 معدلس مضممممروباً  الإيرادات من المحتكمة الأرباح نسممممبة ويمث  ثابت الم سممممسممممة نمو معدل -
 .الاستثمار على المتوقع العائد

 .النمو معدل من أ بر عادةً ما ي و   الاستثمار على المطلوب العائد معدل -
 .تتغير لا ثابتة الأسهم حملة على الموزعة الأرباح نسبة -

 كا  إذا ما حالة ففي الم سمممممممممممممسمممممممممممممة، قيمة على التوزيع لقرار أثر هنا  الننرية هذه وفهإذاً      
 الأرباح في الميادة مع تنخفض سمممممممممممممموف القيمة ف   المفروض، من أق  المتوقع المردودية معدل

 لسمممممممياسمممممممة يصمممممممبح ومنت التوزيعات، في الارتفاع مع القيمة ترتفع الع سمممممممية الحالة وفي المحتكمة،
 المتوقع مع المطلوب المردودية معدل تسمماوى  إذا ما حالة في أما الم سممسممة قيمة على أثر التوزيع

، صمممممممممممم 2003)هندي،  التوزيعات حياد تثبت التي اتهساسقا عن تختلفلن  الننرية هذه نتائج ف  
700 – 704.) 
 عندما حتى للم سمممممسمممممة السممممموقية القيمة على تأثير التوزيعات لسمممممياسمممممة أ  غوردو   أثبتلقد      
 ظروف ظ  في   و المسمممممممممتثمر  يمي  حيث الأموال تكلفة مع الاسمممممممممتثمار على العائد معدل يتعادل
 التي تلك من أعلى خصممممممممممم سمعدل طويلة فترة سعد تحدث التي التوزيعات خصممممممممممم إلى التأ د عدم

غوردو  عن ذلك  ، حيث عبرسالرشممد يتصممف المسممتثمرين سمملو  لأ  ننراً  قصمميرة فترة سعد تحدث
 في سممممميحققها التي الرأسممممممالية الأرباح من أفضممممم  الآ  المسمممممتثمر يد في التي التوزيعات سالعبارة "
 .(376، صمم 2002" )الحناوي والعبد، م كد غير المستقب  أ  إذ المستقب ،
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 :(Tax Preference Theory) ن رية التفضيل الضريبي 5-3
 فصافي منطقي، وهذا توزيعاتال سياسة على تأثير الم سسة أرباح على الضريبة لتأثير ليس     
 سالنسبة أما احتكازها، أو الأرباح توزيع الم سسة قررت سواء الضريبة، لتلك يخضع المتولد الربح

 بين نميم وهنا يختلف، فالأمر توزيعات من عليت يحصمممممم  ما أي المسممممممتثمر دخ  على للضممممممريبة
 الأرباح على الضممممممممريبية من أعلى التوزيعات على الضممممممممريبة فيت تكو   أحدهما ضممممممممريبين ننامين

 :(358، صمم 2003)هندي،  الحالتين في الضريبة معدل فيها يتساوى  والأخرى  الرأسمالية،
 القيم: فوائض على والضريبة التوزيعات على الضريبة معدل بين اختلاف وجود حالة في –أولًا 
 على الضممممريبة معدل يفوق  التوزيعات على الضممممريبة معدل كا  لو سأنت الننرية هذه تقضممممي     
 في الم سممممسممممة أرباح من نصمممميبت على يحصمممم  أ  المسممممتثمر صممممالح من ف نت عادية غير رباحالأ

 الذي توزيعها وليس الأرباح احتكاز أ  الضممممممممريبي التمييم ننرية وترى  .رأسمممممممممالية أرباح صممممممممورة
 الضريبة معدل بين الاختلاف على يترتك الننرية، لهذه وتبعاً  .المساهمين ثروة تعنيم في يساهم
 والتي Dividend Tiltالتوزيعات  ظلة عليها يطله ظاهرة الرأسمممممممممممممممالية، والأرباح التوزيعات على
 العائد عن يميد الضممريبة قب عائداً  يحقه أ  يكك توزيعات، تكري  التي الم سممسممة سممهم أ  تعني
 الميادة وهذه الأرباح، تحتكم ولكنها المخاطر فةة نفس إلى تنتمي أخرى  م سسة سهم يحققت الذي

الصممممدد  اوفي هذ. الرأسمممممالية والأرباح التوزيعات على للضممممريبية الفعلي المعدل بين الفرق  تعوض
 نميم مقاربتين اثنتين كالآتي:

 (:Farrar et Seluym, 1967مقاربة ) -

 مقدارس للم سمممممممممسمممممممممتينالمسممممممممماهمين  ثروة في تباين الحال سطبيعة المعدلين تباين على يترتك     
 الدافعة الم سمممممممسمممممممة على القيمتين بين للمسممممممماواة  وبالتالي الضمممممممريبة، في للاقتصممممممماد الحالية القيمة

 الصمممممممممممممافية النتيكة من أ بر التوزيعات على الضمممممممممممممريبة قب  صمممممممممممممافية نتيكة تحقه أ  للتوزيعات
 .الضريبة في للاقتصاد الحالية القيمة اردسمق للأرباح المحتكمة للم سسة

 (:Bernnan, 1970مقاربة ) -
 ابه ت ثر التي الكيفية عرض برنا  حاول حيث السمممماسقة، دراسممممةلل اً امتداد برنا  دراسممممة تعتبر     

 هنما  كانت إذا أنت ويرى  المعمدلين، بين الاختلاف ظ  في القيممة على التوزيعمات سمممممممممممممميماسمممممممممممممممة
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 ف   التوزيعات سممممياسممممة في فقط  اومختلفت المخاطرة من الدرجة نفسولهما   امتماثلت  ام سممممسممممت
 .النهاية في متساوٍ  ي و   أ  بد لا المردودية معدل
 ناجمة مالية أعباء وجود من سالرغم عالية توزيعات دفع تفرض المنتهكة السممممياسممممة كانت فلو     
 القيمة في ف   أق  توزيعات دفعت لكنها أخرى، سم سمممممممممسمممممممممة مقارنة أ بر ةالمدفوع التوزيعات عن

 .تنخفض سوف الأخير
 قيمة ىعل أثر التوزيعات لسممممياسممممة المعدلين اختلاف ظ  في أنت لىإ المقاربة هذه وخلصممممت     

 الحالية والقيمة التوزيعات على للضمريبية الحالية القيمة بين الفرق  في يتمث  الأثر وهذا الم سمسمة،
 .القيمة فائض على للضريبية

 فوائض على والضــريبة التوزيعات على الضــريبة معدل بين اختلاف وجود حال عدم في – ثانياً 
 القيم:
 فوائض) الرأسممممممممالية والأرباح التوزيعات من ك  على الضمممممممريبة معدل تسممممممماوي  ظ  في حتى     
 القيمة على المرغوب أثره الأرباح لاحتكاز وين  عليت، هو ما على الم سمممسمممة هدف ين  ،(القيم

 دفع تأجي  يم ن إذ للمستثمر، مرونة يعطي توزيعها من بدلاً  الأرباح فاحتكاز للم سسة، السوقية
 فكلما سالبيع، فيت التصمممرف وعدم سالسمممهم المسمممتثمر احتفا  حالة في القيمة، فائض على الضمممريبة

 للضممممرائك الحالية القيمة وانخفضممممت للضممممريبة الفعلي المعدل انخفض سالسممممهم الاحتفا  فترة زادت
 سالنسبة جاذبيتت وزادت للسهم السوقية القيمة ارتفاع وبالتالي للنقود، الممنية القيمة سسبك المدفوعة

 معدلات تسممممماوي  حالة في حتى المفعول سمممممارية تن  السممممماسقة ننرياتال أ  يعني هذا .للمسمممممتثمر
 احتكاز ممايا أ  هو جوهري  غير ي و   قد فرق  مع .الرأسمممالية والأرباح التوزيعات على الضممريبة
 (.369، صمم 2003)هندي،  عليت كانت مما أق  أصبحت الأرباح
يفضلو  الاستثمار في  –طبقاً لننرية التفضي  الضريبي  –إذاً يم ن القول سأ  المستثمرين      

تلك الم سممممسممممات التي تقوم بتوزيع نسممممبة أق  من الأرباح وذلك نتيكة وجود ضممممرائك بنسممممبة أعلى 
والع س صممحيح في حال كانت نسممبة الضممرائك  .ةعلى الأرباح الموزعة مقارنةً سالأرباح الرأسمممالي

على الأرباح الموزعة أق ، وبالتالي ف   المسمماهمين يختارو  الم سممسممات التي تتوافه وتفضمميلاتهم 
(Ronny, 2001, P. 22.) 
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 :(Agency Theory) الوكالةن رية  5-4
وتسيير أعمالها  اتنشأ ننرية الوكالة نتيكة الفص  بين ملكية الم سسة من جهة وبين إدارته     
 جهة أخرى، فمن المعروف أنت بميادة حكم الم سمممسمممات واتسممماع نطاقها انفصممملت الملكية عنمن 

، ومن هنا المديرينومن ثم ظهر ما يسمى سطبقة . (Jensen and Meckling, 1976)الإدارة 
المالك بتفويض شممممممممممممممخص أو آخرين في  لاقات الوكالة. فالوكالة هي سمثاسة عقد يقوم فيتبدأت ع
شممممممممرط في عقد الوكالة هو ذلك الخاص سقيام  م. وأهمنياسة عنه الم سممممممممسممممممممة س دارة وتسممممممممييرالقيام 

وذلك مقاب  حصممول الوكي  على الأجر  ولياتت سما يحقه ويعنم مصمملحة المالك  مسممالوكي  سأداء 
أ ثر من  يتمتعو  سمعلومات المدراءبطبيعة الحال ف   و ولياتت.   مسمممممممممممممم المناسمممممممممممممممك مقاب  تأدية

أ  يهتموا بتحقيه أهدافهم الشخصية بدل تحقيه للمدراء م ن يالمساهمين عن وضعية الم سسة، ف
التي يتحملها المسممممممماهمو   من التكاليف هذه الحالة فالأمر يتطلك نوعاً  وفيالمسممممممماهمين.  أهداف
 المصمممادر الأسممماسمممية لتكلفة الوكالة التي يتحملها المسممماهمو   ا  أهدافهم، ومن هنا يأتي أحدلضمممم

 .أهدافهم بتحقيه سمحوبما ي المدراء على مراقبةال لضما 
 لتموي  خارجية مصممادر وجودتلكأ الم سممسممات إلى حكم الأرباح سغية تخفيض احتمال عدم      

 العسمممر في الوقوع تكنك أو تخفيض إلى العملية هذه وراء من تهدف كما المسمممتقبلية، اسمممتثماراتها
   ف وبالخصممممموص المسمممممتقب ، في سمممممالبة اسمممممتغلال نتائج وجود ساحتمال خاصمممممة والمرتبط المالي

 العملية تموي  لأج  معتبرة سمبالغ تحتفظ التي هي والتطوير البحث في تسمممتثمر التي الم سمممسمممات
 حكم خلال من السيولة وبتوفير. المحتملة للاستثمارات السيولة توفير أخرى  جهة ومن جهة، من

 المتعلقة للتموي  خارجية سالمصممادر الخاصممة الصممفقات تكاليف تحم  تتكنك فالم سممسممة الأرباح،
 تتولد أ  من المم ن أخرى  ناحية ومن السمممممممميولة، لتوفير سممممممممندات أو/و أسممممممممهم وذصممممممممدار سالبحث
 في. جديدةسممممممندات توفير  أو أسممممممهمالإحلال بين إصممممممدار  جراء لةاالوك تكلفة مثلا أخرى  تكاليف

 3,5%، أما تكلفة إصممدار الأسممهم هي بين  3و  1فتكلفة إصممدار السممندات تتراوح بين  المتوسممط
 .(Jensen and Meckling, 1976) % 7و 

يبين نموذج الوكالة أنت عندما يمتلك المساهمو  حقوقاً أ بر ف نهم يستطيعو  استخدام قوتهم      
للتأثير في سممممممياسممممممة توزيع الأرباح، ويسممممممتطيع المسمممممماهمو  تلقي حقوق أ بر حيث تفترض ننرية 
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الوكالة أ  المسمممممماهمين يفضمممممملو  خيار توزيع أرباح السممممممهم أ ثر من الأرباح المحتكمة، وقد ي و  
الخيار لتوزيع الأرباح أقوى في الأسمممواق الناشمممةة وهي الأسمممواق المالية في الدول النامية التي  هذا

أوروبا  الشممممرق الأوسممممط، آسمممميا، ك  منتشممممهد نمواً ملحوظاً خلال عدد من السممممنين، ويشممممم  ذلك 
ي يكك الحماية الأضعف للمستثمر. وبالتال الغربية، أمري ا الكنوبية، أفريقيا، روسيا وغيرها، ذات

 توزيع الأرباح في ضوء أهداف الم سسة وبما يسهم في تعنيم ثروة المساهمين. أ  تتم سياسة
النقدية على المسمماهمين في شمم    لا ي رهو  توزيع هذه التدفقات المدراءأثبتت الدراسممات أ       

لاقتراض إلى ا أرباح السممممهم عندما تكو  الفرص الاسممممتثمارية قليلة، كما يم ن للم سممممسممممة أ  تلكأ
 ,Malitz et al., 1994) لما توصممممم  اليت ك  لتوفير السممممميولة ومن ثم توزيع أرباح السمممممهم وفقاً 

P. 141.) 
 ،(أمث  سشمممممممممم   تطبيقها عدم أو القوانين انعدام) سمممممممممماهمينمال حماية درجة انخفضممممممممممت فكلما     

 لمصممممممملحتهم واسمممممممتعمالها الم سمممممممسمممممممة على السممممممميطرة في مهاراتهم ساسمممممممتعمال للمدراء هذا يسممممممممح
 على السممممهم أرباح توزيع طريه عن الشممممهرة كسممممك المدراء يسممممتطيع الحالة هذه وفي الشممممخصممممية،
(. Shleifer et al., 2000) له لاء المدراء المثالي الكهد نتيكة أنها يننو   الذين المسممممممممماهمين

 النقدية التدفقات تخفيض طريه عن الوكالة تكاليف تخفيض إلى ي دي السمهم حاأرب توزيع ما أ  
 تفاؤل ي سمممممممممممك مما )رفعها( للم سمممممممممممسمممممممممممة السممممممممممموقية القيمة على سالتأثير أوالمدراء،  لدى المتاحة

 (.15، صمم 2013عبد القادر، ) المساهمين
إلى  والصممممممممممممممفقات الوكالة تكاليف تخفيضتكدر الإشممممممممممممممارة إلى أ  المدراء يلك و  من أج       
، الهدف هذا إلى سالوصممممول لهم تسمممممح التي السممممهم أرباح توزيعات من المثلى النسممممبة عن البحث

 المربعات طريقة ساسممممممممممممممتعمال( Rozeff, 1982) طرف من النموذج هذا اختبار تم وبالفع  فقد
 نتيكة الوكالة تكلفة انخفضممممممممممت كلما للأسممممممممممهم المدراء امتلا  نسممممممممممبة زادت كلما ف نت الصممممممممممغرى،

 كما التكلفة، هذه لتخفيض السهم أرباح على الاعتماد نقص ومنت ،المدير على الضغوط انخفاض
 السهم. أرباح توزيع بدل أجره في الميادة يفض  يكعلت الم سسة لأسهمالمدير  امتلا  أ 
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 :(Transaction cost Theory) تكاليف الصفقاتن رية  5-5
 يم نت المسممماهم أ  كما السمممهم، لأرباح توزيعها عندمختلفة  تكاليف ات عادةً الم سمممسمممتتحم       
 ومع السهم، لأرباح توزيعات ش   في عليها تحص ي يالت أموالت استثمار عند تكاليف يتحم  أ 
 .استثماراتها احتياجات لتغطية الخارجي التموي  زيادة إلى تلكأ الم سسات من فالكثير ذلك

 السهم، أرباح عتوزي تكاليف هي رجياالخ التموي  إلى اللكوء حالة في الصفقات تكاليفتعد      
 الكانك وفي ديدة،ج إصدارات إلى اللكوء عند الصفقات تكاليف لتغطية استعمالها يم ن فالأرباح

 فهذا الأرباح، توزيع عدم أو توزيع عن الناتج الصممممممممممممممفقات تكاليف في زيادة هنا  كا  إذا خرالآ
لقد توصمممممم  . للم سممممممسممممممة السمممممموقية القيمة ومنت السممممممهم سممممممعر ثم ومن المتوقعة الأرباح على ي ثر

(Miller and Rock's, 1985  إلى أ )أ  تستطيع وفقاً لننرية الصفقات الأرباح توزيع سياسة 
، للم سمسمة الاسمتثمارية القرارات على ت ثر السمياسمة هذه كانت إذا خاصمة الم سمسمة قيمة في ت ثر

 ما لاستثمار موجبة حالية قيمة لىع الحصول فرصة يضيعوا أ  للمدراء يم ن المثال سبي  علىف
 تكمماليف الحممال سطبيعممة عليممت يترتممك الخممارجي التمويمم  إلى واللكوء السممممممممممممممهم، أربمماح توزيع نتيكممة

 .الأرباحاحتكاز  طريه عن الاستثمارات هذه مولوا أنهم لو مقارنة إضافية صفقات
 القرارات خلال من ترتفع التكلفمممممة همممممذه أ  (Miller and Rock's, 1985لقمممممد أثبمممممت )     

 تسمممممممممتبه السمممممممممهم أرباح لتوزيع الصمممممممممفقات تكاليف ننرية الم سمممممممممسمممممممممة، تتخذها التي الاسمممممممممتثمارية
 في الخارجي التموي  نتيكة الم سممممممسممممممة تتحملها أ  يم ن يالت التكاليف في وتبحث الاسممممممتثمارات

 التكاليف ك  تشم  الصفقات فتكاليف السهم، أرباح توزيع نسبة بميادة الم سسة قامت إذا ما حال
 القممانونيمة والنفقممات الإدارة، تكمماليف الا تتمماب، كتكمماليف الخممارجي التمويمم  إلى اللكوء عن النمماتكممة

 وجود إلى ي دي الخارجي التموي  إلى الم سممممممممممممممسممممممممممممممة فلكوء ذلك من وأسعد. وغيرها  الضممممممممممممممرائك
 دخول مثلاً  السابه، ولاء المساهمين على الحفا  حتى أو الم سسة نشاطات مراقبة في صعوبات
 ينخفض منها السمممهم نصممميك يكع  مما الم سمممسمممة أرباح في مشممماركتهم إلى ي دي جدد مسممماهمين

 .للم سسة السوقية والقيمة السهم قيمة في النتائج هذه وتنهر
 على الاعتماد الم سممممسممممةأ  س م ا   الأرباح، توزيع لسممممياسممممة الصممممفقات تكاليف تقترح ننرية     

 اسممممممممممممممتثمارية فرص وجود عدم حالة في الأرباح توزيع إلى وتلكأ اسممممممممممممممتثماراتها تموي  في أرباحها
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 للمساهمين السوقية القيمة لتعنيم تسعى الخارجي التموي  إلى التي تلكأ أ ثر فالم سسات ،مواتية
ف    (Rozeff, 1982وحسممممممك ) المحتكمة سالأرباح سالتموي  مقارنة المنخفضممممممة تكلفتت لخلا من

 .الخارجي التموي  إلى الم سمممممممسمممممممة لكوء يفسمممممممرا   االلذ  العاملا هما النمو ودرجة المالية الرافعة
 طبيعةفب الحكم، هو الخارجي التموي  إلى الم سممممممسممممممة لكوء يفسممممممر أ  يم ن الذي الأخر والعام 
 التموي  إلى الم سممممسممممة لكوء على راضممممين غير هاو مسمممماهم ي و   حكماً  الأق  الم سممممسممممات الحال

 ةمشم ل رأ ب هو الم سمسمة مراقبة إم انية وضمياع الكبير، الحكم ذات الم سمسمات ع س الخارجي
 ي و   والذي الخارجي، التموي  زيادة نتيكة الصممممممغير الحكم ذات الم سممممممسممممممات ومسمممممماهم هايواجه
 في السهم أرباح فتوزيع وبالتالي الكبير، الحكم ذات الم سسات مع مقارنة لها سالنسبة تكلفة أ ثر

 اسممتخلاصمها يم ن النتيكة وهذه الكبير الحكم ذات في منت تكلفة أ ثر ي و   الصممغير الم سممسممات
وهذا ما أ ده ك  من  الم سمممممممممممممسمممممممممممممة وحكم السمممممممممممممهم أرباح توزيع نسمممممممممممممبة بين الموجبة العلاقة من
(Redding, 1997( و )Fama and French, 2002.) 
 :( TheorySignaling) ن رية الإشارةالمحتوى المعلوماتي أو ن رية  5-6

ءً تقوم بتمويد الأفراد والكهات المختلفة سمممممموا في الم سممممممسممممممة، حيث هاماً  ت دي المعلومة دوراً      
 انوا يعملو  بها أو من خارجها مث  الكهات الح ومية ورجال التموي  والمسممممممممممممممتثمرين والعملاء 

مالية تسمممممممممماعدهم في اتخاذ قراراتهم الاقتصممممممممممادية. وعملية  والموردين والمحللين الماليين سمعلومات
الرئيسممممممممية للمعلومة المالية، ويتطلك  تقديم المعلومات لأغراض اتخاذ القرارات تعتبر أحد الأهداف

 عن البيانات المالية والمعلومات المهمة الأخرى مع مراعاة العديد هذا الهدف الإفصمممممممممممممماح الملائم
الإفصمممماح عن هذه المعلومات،  من الذي يتم من أجلت المثال على سممممبي  والإجاسات، الأسممممةلةمن 

وما هو الحكم المناسممممك من المعلومات التي ينبغي الإفصمممماح  ما هو الغرض من هذه المعلومات
 .     (16، صمم 2013)عبد القادر،  عنها
الم سمممسمممة  طريه عن توزيعال سمممياسمممة في تغيرات لأي المسمممتثمرو   يننر الننرية، لهذه طبقاً      
 سأ  للمسممتثمرين إشممارة يعطي سمموف الأعلى فالتوزيع ،الم سممسممة إدارة بوسمماطة الربح لتوقع   شممارة
 من يتوقعو   المسمممممتثمرو   كا  لو آخر، سمعنى .اً إيكابي ي و   المسمممممتقبلية للأرباح الم سمممممسمممممة تنب 

 نسمبة بدفع سالفع  قامت بينما – الأرباح توزيعات من منخفضممة نسممبة توزع سمموف أنها ما م سممسممة
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 عالية نسمبة المسمتثمرو   توقع لو أنت أي صمحيح، والع س يرتفع، سموف السمهم سمعر ف   – أعلى
 في ينخفض سوف السهم سعر ف   س ثير، أق  نسبة الم سسة دفعت بينما الأرباح، توزيعات من

 إدارة من إشمممارة هي اسمممتثنائي سشممم   الأرباح توزيع زيادة أ  ي كدو   ف نهم ذلك ومع المال، سممموق 
 توزيعات انخفاض حالة في صممممممممحيح والع س أرباحها، في كبيراً  نمواً  تتوقع أنها على الم سممممممممسممممممممة

 ت ثر لتحقيه النمو الاحتكاز أو التوزيع عن هذه المعلومات أ  أي ،أيضاً  استثنائي سش   الأرباح
 (.185 – 184، صمم 2003)نور والفض ،  السهم سعر في

 وقيمة التوزيعات سياسة بين علاقة وجود عدم حول ننريتهما مودي لياني وميلر وضع عندما     
 المعلومات حيث من متماثلين والمسمممممممممتثمرين المدراء من كلاً  أ  افتراضممممممممما الأموال وتكلفة السمممممممممهم
 فع  رد ف  وميلر  مودي لياني ننر لوجهة ووفقاً . المسممتقبلية والتوزيعات الأرباح سسمملسمملة الخاصممة

 المسممممتثمرين تفضممممي  على م شممممر سالضممممرورة ليس التوزيعات سممممياسممممة في التغير إزاء المسممممتثمرين
 إلا هو ما الأسممممممممممهم أسممممممممممعار في التغير سأ  المعروفة الحقيقة ورغم الربح احتكاز على للتوزيعات

 نتيكممممة إلا هو ممممما وميلر مودي ليمممماني ننر وجهممممة من أنهمممما إلا للأربمممماح التوزيع لقرارات نتيكممممة
 – 228، صمممممممممممممممممم 2002ملائمة )حنفي،  توزيعات عن الإعلا  على منها يستدل هامة لمعلومات

229.) 
 Lintner, 1962( ،)Jensen andوبمممالفعممم  توصممممممممممممممممم  عمممدد كبير من البممماحثين مثممم  )     

Johnson, 1995( ،)DeAngelo et al., 1996( ،)Howe and Shen, 1998 ) في
دراساتهم المختلفة إلى أ  التغير في أرباح السهم يعطي معلومات عن الم سسة والتي ت خذ سعين 
الاعتبار في السمممموق المالية، وأ  ننرية الإشممممارة تلعك دوراً هاماً في تفسممممير قيمة السممممهم سالنسممممبة 

. المعنية الم سسات ساختلاف وتختلف مختلفة معلومات يعطي السهم أرباح فيللم سسة، فالتغير 
 الم سسة خصائص لكوكذ التغير هذا سخصائص متعلقة السهم أرباح في التغير نتيكة الفع  فردة

 من توصيلها المراد المعلومة تحديد يم ن المتغيرات هذه بين لمشتر ا التأثير دراسة ومن المعنية،
 .السهم أرباح تغير خلال
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 سياسة توزيع الأرباح: محددات .6
هنالك عدد كبير جداً من الدراسمممممممممات الواسمممممممممعة الانتشمممممممممار في الأدب المالي والتي سحثت في      

العوام  المحددة لسمممياسمممة توزيع الأرباح في الم سمممسمممات. فسمممياسمممة توزيع الأرباح تتأثر سالكثير من 
ليت وغيرها من المحددات المتغيرات والتي تختلف ساختلاف نوع الم سمممممممسمممممممة والقطاع الذي تنتمي إ

الأخرى. وننراً لتعدد وتنوع الدراسمممممممممممات واختلافها في تحديد العوام  الم ثرة في سمممممممممممياسمممممممممممة توزيع 
الأرباح، فسمممموف يقوم الباحث بذكر أهم العوام  التي أجمعت عليها الكثير من الدراسممممات السمممماسقة 

 ,HO, 2003( ،)Kumar)(، Pruitt and Gitman, 1991) (،Rozeff, 1982مثمممممم  )
2003( ،)Kania and Bacon, 2005( ،)Etemadi and Chalalki, 2005،) (Amidu 

and Abor, 2006( ،)Malkawi, 2007( ،)Al-Twaijry, 2007( ،)Ranti, 2013) ،
(Ajanthan, 2013( ،)Adediran and Alade, 2013) ، 2014، )حممدا( ،)Kajola, 

et al, 2015) :وغيرها وذلك من خلال عرضها في ثلاثة أبواب رئيسية وهي 
 العوامل الخارجية المؤثرة في سياسة توزيع الأرباح: 6-1

 متغيرات ذات طبيعة قانونية: –أولًا 
تختلف القواعد القانونية التي ت ثر على سمممممممياسمممممممة توزيع الأرباح من بلدٍ إلى آخر، ومن زمنٍ      

لآخر، فبعض القوانين تنص على عدم توزيع أرباح ناتكة عن أصمممممممول، لأ  التوزيع بهذا الشممممممم   
هو عبارة عن توزيع للأموال المسمممممتثمرة في الم سمممممسمممممة، وتآ   الأصمممممول، وتركم القوانين في هذا 

 (:349، صمم 2003لخصوص على ثلاث قواعد رئيسية وهي )هندي، ا
قاعدة صافي الأرباح: توضح أ  توزيعات الأرباح يم ن دفعها من الأرباح الحالية، والماضية  .1

 الصافية.
ألا تتكاوز التوزيعات  العملاءقاعدة إضمممممممممممممعاف قيمة رأس المال: فقد يشمممممممممممممترط لحماية ودائع  .2

تدعيم صممممممممافي المركم المالي للم سممممممممسممممممممة. لذلك تمنع توزيع رصمممممممميد الأرباح المحتكمة، سغية 
 الأرباح من رأس المال حمايةً للمقرضين.

ن الم سمممممسمممممة من دفع ديونها ) .3 ( في التماماتهاقاعدة الإعسمممممار المالي: تعني عدم توافر نقد يم  
مواعيدها، والعسممممممممر المالي يم ن أ  ي و  على نوعين: الأول فني ويعني أ  أصممممممممولها تكفي 



37 

 

لسمممداد التماماتها لكن تركيبتها غير منسمممكمة مع مواعيد اسمممتحقاق ديونها، في حين أ  العسمممر 
الحقيقي يعني أ  الم سممسممة لن تسممتطيع أ  تفي سالتماماتها حتى لو أخذت وقتاً كافياً فأصممولها 

 تكفي لسداد تلك الالتمامات وبالتالي يم ن أ  تشهر إفلاسها فيما سعد.لن 
 متغيرات ذات طبيعية تعاقدية: –ثانياً 
تتضمن عادةً عقود السندات أو اتفاقيات القروض التي تحص  عليها الم سسات قيوداً على      

سممممة على تسممممديد الدين، توزيع الأرباح، ويسممممتخدم الدائنو  هذه القيود للمحافنة على قابلية الم سمممم
فمث  تلك القيود التي توضممممممممممممممع لحماية الدائنين غالباً ما تنص على أ  الأرباح الموزعة تتم من 
خلال الأرباح التي تحققت سعد توقيع عقد الدين، أي أ  الأرباح التي توزعها الم سمممممممممممممسمممممممممممممة تتأثر 

تباع اة الإدارة في سشمممممممممممممم   كبير عندما تكو  مث  هذه القيود موضممممممممممممممع التنفيذ لأنها تحد من حري
سممممياسممممة توزيع قد تتعارض مع هذه القيود المفروضممممة التي تحد من التوزيعات النقدية للأرباح سعد 
منح القرض، أو قد تنص كذلك بنود العقد على شممممممممممروط معينة مث  نسممممممممممبة تغطية الأرباح للفوائد 

 (.223، صمم 2002المستحقة أو م شرات أما  أخرى )حنفي، 
 اقتصادية:ت ذات طبيعة متغيرا –ثالثاً 
(، )عبد 350، صمممممممممممممممممممممممممم 2003تتضمن هذه المتغيرات جملة من العوام  من أهمها )هندي،      

 :(125 – 124صمم ، 2013القادر، 
 النمو: .1

تستلمم متطلبات التوسع سمختلف أنواعها قيام الم سسات سحشد إم انياتها المالية، وهذا بدوره      
بتوفير الأموال اللازمة لذلك التوسممممع، حيث الاعتماد على مصممممادر تموي  يتطلك قيام الم سممممسممممة 

ذاتي قد ي و  أفضمممممم  من اللكوء إلى مصممممممادر تموي  خارجية في سعض الحالات، وهذا ما يدعو 
ها إلى احتكاز أرباحها لتموي  ئالم سمممممممممسمممممممممات إلى قيامها ساحتكاز الأرباح بدلًا من توزيعها، ولكو 

لاسميما إذا ما  هاللكوء إلى الاقتراض، وفوائده، وآجال تسمديده، ومخاطر  عمليات التوسمع يعفيها من
  انت تلك الأرباح المحتكمة كافية لهذه العمليات.

تكدر الإشمممارة إلى أ  سمممياسمممة توزيع الأرباح في الواقع العملي تتأثر سشممم   كبير سمدى توفر      
فرصمممممممة للنمو، والتوسمممممممع، وب م انية توفير الأموال لذلك، وهذا ما أدى إلى تطوير سمممممممياسمممممممة توزيع 
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وزيع الأرباح المتبقية والتي تنص على أ  الم سممممسممممة ينبغي أ  تتبع الخطوات الآتية عندما تقرر ت
 أرباحها، وهذه الخطوات هي:

 تحديد موازنة رأس المال السنوي المثلى. -
 تحديد رأس المال المطلوب لتموي  تلك الموازنة. -
توزيع الأرباح فقط في حالة توافر أرباح أ ثر من المطلوب من أج  دعم موازنة رأس المال  -

 المثلى.
 توافر السيولة النقدية: .2

 في الكثير من قرارات توزيع الأرباح، ولاسممممميما أ  التوزيعات تمث  تعد السممممميولة أمراً أسممممماسمممممياً      
تدفه خارج ف نت كلما كا  النقد متوفراً والسممممممميولة الكلية للم سمممممممسمممممممة أ بر، كانت قابليتها على دفع 
التوزيعات أ بر. فالأرباح التي تحتفظ بها الم سممسممات كأرباح محتكمة عادةً ما تسممتثمر في أصممول 

م سممممسممممة، وأ  الأرباح التي تحققها قد لا تحتفظ بها سشمممم   نقدي سممممائ ، فقد تقوم مطلوبة لإدارة ال
ساستخدامها لأغراض إنشاء مبنى للم سسة، أو لشراء الآلات أو أية أصول أخرى، وبالتالي قد لا 
تستطيع توزيع أرباح سسبك انخفاض حكم السيولة لديها، فالسيولة تحد إذاً من التوزيعات النقدية، 

 قد ي و  هو التوزيع سش   عيني، أو في الاقتراض. والبدي 
 :المحتكمةسقف الأرباح  .3

قد يفرض قانو  الضمممرائك سمممقف محدد للأرباح المحكوزة، أو نسمممبة محددة ك جراء للحد من      
 المبالغة في الأرباح المحتكمة التي قد تأخذ منحى التهرب الضريبي من الضرائك على التوزيعات.

 م سسة:الهي   المالي لل .4
إذا كا  للم سسة هي   مالي مستهدف فلا يم ن تكاوز هذا الهدف، مما قد يحد من سياسة      

التوزيع أو ناحية القدرة على الاسممممممممتدانة، فالم سممممممممسممممممممة ذات نسممممممممبة الرفع المالي المنخفض يم نها 
لنسممممممممممممممبة اللكوء للتموي  الخارجي ويفرض عليها الاعتماد على الموارد الداخلية في حين بلوغها ا

 الحرجة من الاستدانة، وهو ما ي ثر على التوزيعات المدفوعة.
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 تكلفة الصفقات: .5
توجد تكلفة للصمممممفقات في ظ  السممممموق ذات الكفاءة الاقتصمممممادية، منها تكلفة إصمممممدار أسمممممهم      

جديدة، فعندما تريد الم سممممممسممممممة تموي  الأصممممممول عن طريه الأموال الخاصممممممة، فهي تفاضمممممم  بين 
و إصمممدار أسمممهم جديدة، هذه الأخيرة تكو  ذات تكلفة أ بر في حالة وجود تكلفة احتكاز الأرباح أ

 للصفقات، مما يفرض على الم سسة تخفيض معدلات التوزيع.
 درجة الرغبة في السيطرة والرقاسة على الم سسة: .6

ت دي التوزيعات المدفوعة على شممممممم   أسمممممممهم جديدة إلى تشمممممممتت الملكية لاسممممممميما عند دخول      
جدد من جهة، ومن جهة أخرى ف ذا كانت الإدارة مسيطرة على الم سسة، ف نها تستخدم  مساهمين

التوزيعات كأداة للحفا  على هذه الميمة، عن طريه دفع توزيعات في شممم   أسمممهم لحصمممتها، وفي 
شممممم   نقدي لبقية المسممممماهمين مما ي دي سطبيعة الحال إلى زيادة حصمممممة مكلس الإدارة ومنت دوام 

 السيطرة.
 ودية الفرص الاستثمارية المتاحة أمام الم سسة:مرد .7

إذا كانت الم سمممممممممسمممممممممة مقبلة على الاسمممممممممتثمار في مشممممممممماريع معينة وتريد تموي  جمء من هذه      
المشاريع عن طريه الأرباح المحتكمة فلابد من أ  ي و  معدل المردودية لهذه المشاريع أ بر من 

ا تم الاحتكاز في حالة الع س قد ي و  ذلك تدمير تكلفة الفرصممممممممممممممة البديلة للأرباح المحتكمة، وذذ
 للقيمة.

 الضرائك الشخصية: .8
تخضمع مردودية المسماهم إلى ضمريبة تختلف ساختلاف م ونات المردودية، ففي سعض الدول      

تكو  الضممريبة على الأرباح الموزعة أ بر من الضممريبة على فوائض القيم، مما يكع  المسمماهمين 
بدلًا من توزيعها ومن ثمة سطبيعة الحال يسممممممتكيك المدير المالي لرغبات  يفضمممممملو  حكم الأرباح

 المساهمين في ظ  فرضية عدم تعارض المصالح.
 الضرائك على أرباح الم سسات: .9

تعتبر تكاليف القروض من بين المصمممممممممممماريف القابلة للخصممممممممممممم من قب  الإدارة الكبائية على      
ع س التوزيعات التي لا يم ن خصمها كتكاليف ومن ثمة في ظ  وجود ضرائك تلكأ الإدارة إلى 
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الرفع المالي بدلًا من الرفع في رأس المال وفي عدم وجود ضممممممرائك على أرباح الم سممممممسممممممات تفقد 
 الميمة الضريبية لها. القروض

 السياسات التي تنتهكها الم سسات المماثلة: .10
تلكأ سعض الم سممممممممسممممممممات إلى معرفة معدل توزيع القطاع التي تنتمي إليت أو معدل نمو هذه      

المعدلات، لأ  إتباع سممممياسممممة مماثلة للقطاع يحم  في طياتت مبرر الاختيار، هذا من جهة، ومن 
  مثلًا إلى الأسمممممواق الأوربية والأمري ية نكد أ ننرناجهة أخرى معدل توزيع السممممموق المالي، ف ذا 
 .2005 – 1973هنالك ارتباط كبير في المعدلات بين الأعوام 

 الوضع الاستراتيكي للم سسة: .11
تعد الم سمممممسمممممة أداة صمممممناعية، لها دورة حياة تبدأ سالانطلاق، وتنتهي سالموال مروراً سمرحلتي      

الي النمو والنضج. وفي ك  مرحلة هنالك خصائص محددة للسيولة والربحية وغيرها مما ي ثر سالت
 على إم انية الم سسة في توزيع أرباح في ك  فترة من دورة حياتها.
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 القيمة السوقية للشركة
 مقدمة:
تعتبر مسمممألة تعنيم القيمة السممموقية للأسمممهم الشمممغ  الشممماغ  لكميع الم سمممسمممات وعلى جميع      

المسمممممتويات سمممممواءً أ ا  المهتم بذلك المدراء أو الموظفين أو المسمممممتثمرين على حدٍ سمممممواء. فالغاية 
الأسمماسممية لك  م سممسممة هو رفع قيمة أسممهمها في السمموق. فالهدف العام لأي م سممسممة وهو تحقيه 

بح أصمممممبح هدفاً تقليدياً ولم يعد الهدف الأسممممماسمممممي الذي يعتبر محور تركيم جميع الأطراف في الر 
في جميع  الم سممممممممممسممممممممممة. ب  أصممممممممممبح تعنيم القيمة السمممممممممموقية هو الهدف الأسمممممممممممى للإدارة المالية

 .الم سسات

 :للشركةمفهوم القيمة والقيمة السوقية  .1
تعتبر القيمة من المفاهيم المعقدة وغير الواضمممحة كو  ك  شمممخص يحدد المفهوم من الماوية      

التي يننر إليها، مما ي سممممممممممممك التقييم مميد من التعقيد. وبالتالي تختلف التعاريف ساختلاف وجهة 
ننر الأشخاص. على أية حال سوف يقوم الباحث سالاطلاع على تعاريف القيمة سش   عام ومن 

 م سوف يركم على مفهوم القيمة السوقية للم سسات.ث
. مسمممتقبلية عوائد على الحصمممول في الحه أو أصممم ، مقاب  يدفع مبلغ عن عبارة هي لقيمةفا     
 للحصمممممول المدفوع المبلغ يمث  الذي السمممممعر عن تختلف والقيمة الأصممممم ، ذلك اسمممممتخدام وراء من
 ترجمتها يتم التبادل عملية وبحدوث الشممممممميء جوهر في موجودة القيمة أ  سمعنى ما، أصممممممم  على
 الننري  التقدير على ترتكم فهي ،تبادل دو   من موجودة تكو   أ  المم ن من . وهيسممممممممممممممعر إلى

 المتاحة السملع مختلف معست  سالمقارنة المقيم أو المسمتثمر قام والذي المنفعة، مفهوم على المعتمد
، 2009)س اري،  الحقيقيين والطلك العرض بين مطاسقة بوجود يتحقه سممممممممممممعر إلى القيمة  يوتحو 
 .(13صمم 
تكدر الإشمممممممممممممممارة إلى أ  القيمة قد تكو  اسممممممممممممممتعمالية أو تبادلية وأول من فر ق بين القيمتين      

السمممممممممممماسقتين هو أرسممممممممممممطو، ومن ثم تطورت ننريات القيمة عبر الممن مروراً س ينم وآدم سممممممممممممميت 
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وري اردو وصممممممممممممممولًا إلى ننريات القيمة في الطلك والعرض والمنفعة الحدية )فضمممممممممممممملية وآخرو ، 
 (.10 – 4، صمم 2010

 :(15، صمم 2008)حماد،  على أية حال للقيمة عدة أنواع، يم ن أ  نذكر منها
 خدمة أو منتوج على حصولت أج  من لدفعها المستهلك يستعد التي القيمة وهيقيمة التبادل:  (1

 .والمشتري  البائع طرف من التعادل نقطة يستدعي ما وهو مقدمة، ما
المنتج قديماً  كا  ولو المنتوج، من المسممتهلك يحققها التي المنفعة قيمة وهيقيمة الاسممتعمال:  (2

 :وعديم التبادل، وهو النموذج الأ ثر شيوعاً، ويتضمن
قيمة السوق: وتتمث  في سعر البيع لسلعة )أص ( أو م سسة في السوق طبقاً لقانو  العرض  -

 والطلك.
 تكوين أو لحيازة إنفاقها الواجك الضمممرورية التكاليف جميع معرفة على وتعتمدالقيمة الكديدة:  -

 .التقييم مح  للأص  مماث  جديد أص 
 فقط، وضمممممريبي محاسمممممبي مفهوم عن تعبر وهي الدفترية سالقيمة أيضممممما وتسممممممىقيمة الحيازة:  -

 .اقتصادي أو تقويمي وليس
 التقييم، مح  الاستثمار يضاهي استثمار اقتناء تكاليف تحديد خلال من يتم: الاستثمارقيمة  -

 .التقنية الخصائص حيث من
 ما، خدمة تقديم أو ما منتوج بيع من يكنيها التي للقيمة البائع ننرة وتخصرة: القيمة المقد   (3

 (:12، صمم 2008. وتتضمن )حماد، المستهلك عنها يبحث التي للمنفعة توقعت سعد
 أحدهما: معيارين على وترتكم الم سمممممسمممممة، لأصمممممول المتدني التقييم نتاج هيقيمة التصمممممفية:  -

 أما التصمممفية، عملية اسمممتمرار مع الم سمممسمممة لأصمممول التدريكي الانخفاض يعني والذي تفاؤلي
 بثمن الحالة هذه في الأصممممممممممم  مويقي   النشممممممممممماط، بتوقف ويتميم تشممممممممممماؤمي، فهو الثاني المعيار
 .منخفض

 ،تها المختلقةانشمممماط في الم سممممسممممة تواجهها قد التي المالية للصممممعوبات القيمة المصممممفاة: ننراً  -
الحالة  هذه وفي لمكابهة الصعاب، ستراتيكيا معين، كقرار أص  عن التنازل خيار تتبنى فقد

قيمة  مع مقارنة إيكابي، إيراد حققت إذا مافي مم نة خسممارة سأق  الأصمم  عن الم سممسممة تتنازل
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. النشاط خارج إيرادات في الفارق  ويدرج للم سسة مربحة تكو   فالصفقة المتبقية، الاهتلا ات
ت في الم سممسممة تكو   الأول الأسمملوب أ : في اةالمصممف   والقيمة التصممفية قيمة بين وي من الفرق 

 لاسممتمرار ننراً  يختلف، الثانية في الوضممع أ  غير ذلك، أو ما شمماست إفلاس أو تصممفية حالةس
 .سعض الصعاب يتخللت لكن عادي سش   النشاط

نلاحظ مما سممممممممممممبه وجود مفاهيم مختلفة للقيمة تختلف ساختلاف وجهة الننر إليها، وانطلاقاً      
 لقيمة السوقية سالش   الآتي:الباحث بتعريف ا سيقوم، من ذلك وبغية إعطاء تعريف دقيه

 راغك سائع من ما أصممممم  ملكية انتقال ست يتم الذي النقد يعادل سما أو نقداً  عنت المعبر المبلغ     
 ولا الصممممممممممممملة ذات الحقائه كافة عن معقولة معلومات منهما ك  لدى ويتوفر راغك مشمممممممممممممتري  إلى

 .الإ راه  من نوع لأي منهما أي يخضع
 في السهم قيمة وهي السوقية القيمة هي الناس لدى معروفة قيمة أ ثر الإشارة إلى أ  تكدر     

 يرغك التي الأسمممهم عدد) والطلك( للمسمممتثمرين المتوفرة الأسمممهم عدد) سالعرض تتأثر وهي السممموق 
 اليومية الكرائد طريه عن السوقية السهم قيمة معرفة المستثمر ويستطيع( شرائها في المستثمرو  

 ثبت وذ  للسمممهم الدفترية والقيمة السممموقية القيمة بين مباشمممرة علاقة هنا  ليس وعادةً . الإنترنت أو
 وجود سعدم القائلة القاعدة عن شاذة تعد الدراسة تلك ولكن العلاقة تلك بوجود الدراسات سعض في

 .علاقة
 سممموق  في المال رأس أسمممهم ست تتداول الذي السمممعر عن عبارة يم ن القول أ  القيمة السممموقية     

 مث  السمعر تحديد في الم ثرة الاقتصمادية سالعوام  السموق  في السمهم سمعر ويتأثر المالية، الأوراق
 سالم سسات سالمقارنة الم سسة وربحية النقود، سوق  وفي السلع سوق  في الطلكو  العرض ظروف
 المسمتثمر، ننر وجهة من القيم أهم للسمهم السموقية القيمة وتعتبر. للسمهم الدفترية والقيمة الأخرى،

 تتحدد كما( الأصممممممممول صممممممممافي) الملكية لحقوق  الاقتصممممممممادية القيمة عامة سصممممممممفة تع س أنها  ما
 تقوم التي الأرباح سمعدلات كبيراً  تأثراً  السممممممموقية القيمة وتتأثر هذا .المحيطة الاقتصمممممممادية سالعوام 

 المعدلات هذه كانت وكلما وانتنامها دوريتها وبمدى المال رأس أسمممممممهم على بتوزيعها الم سمممممممسمممممممة
 (.345، صمم 1993 مرعي،) للسهم السوقية القيمة زادت كلما ومرتفعة منتنمة
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 الننرية القيمة هي" سأنها: للشمركة السموقية القيمةانطلاقاً من التعاريف السماسقة يم ن تعريف      
أراد  إذا دفعت المسممتثمر المبلغ الذي على أوضممح سمعنى، أي تداوللل السمموق  في المصممدرة للأسممهم
 المال رأس قيمة بين التفريه من بد . وفي هذا الصمممممممدد لاواحدة قةفصممممممم في الأسمممممممهم كام  شمممممممراء
 بالتاليو  المصممممدرة الأسممممهم قيمة وبين المصممممدرة من الشممممركة المالية القوائم في المسمممماهمين وحقوق 
 .الشركة وقيمة السوقية القيمة بين الممج عدم

 :العوامل المؤثرة في القيمة السوقية لأسهم الشركة .2
 قوة تتفاوت العوام  وهذه السمموق  في السممهم سممعر على ت ثر التي العوام  من مكموعة توجد     
 :يلي ما العوام  هذه أهم ومن آخر، إلى عام  من تأثيرها
 :الدفترية القيمة –أولًا 
 الدفترية القيمة من أق  كا  إذا خاصممممة السممممهم ست يتداول الذي سالسممممعر المحللين معنم يهتم     
آراء  مع يتناقض هذا الرأي(. 238، صمم 2003)حنفي،  للشراء إشارة أنت على يفسر وهذا للسهم،

 في للنكاح كمفتاح القيمة اسممتراتيكية المحللين سعض اعتماد سسممبك وهذاسعض الباحثين الآخرين، 
 متدنية( الدفترية قيمتها/  السوقية قيمتها) تكو   التي أ  الأسهم الفرضية هذه وتقول الأسهم شراء
 مرتفعة( الدفترية قيمتها/  السمممممممممممممموقية قيمتها) تكو   التي الاسممممممممممممممهم تلك من أعلى معدلات تحقه

 (.64، صمم 1997 الذهبي،)
 الأرباح المحققة: –ثانياً 
 سشممراء المالي المحل  ينصممح لذلك السممهم، لسممعر الأسمماسممية المحددات من الشممركة ربح يعتبر     

 إلى أرباحها اتكاهأ  ي و   يتوقع التي الأسممممهم ببيع ينصممممح كما أرباحها زيادة يتوقع التي الأسممممهم
 والربح، الأسممهم أسممعار بين ارتباط وجود عدم القصممير الأج  في يتضممح فقد هذا ومع. الانخفاض

 في الميادة مع نسبة سالمقارنة صغيرة بنسبة تتمايد قد أو للربح ع سي اتكاه في الأسعار تتكت فقد
 يتوقف السممممهم سممممعر أ  يتضممممح حيث الثقة ننرية خلال من التحركات هذه تفسممممير ويم ن. الربح
 درجة أ  أي الربح، على الاعتماد من أ ثر المالية الأوراق في والمسمممممممتثمر التاجر ثقة درجة على
 السممممممعر عن الننر سصممممممرف الانخفاض أو الميادة إلى السممممممعر تدفع السممممممهم في الثقة عدم أو الثقة

 (.234، صمم 2003)حنفي، 
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 توزيعات الأرباح: –ثالثاً 
 السمممنة خلال الإيرادات مكموع بميادة ي و   العامة المسممماهمة الشمممركات في الأرباح تحقه إ      
 حسمماسات في الأرباح وجود لكن السممنة، نفس خلال والاسممتهلا ات المصمماريف مكموع عن المالية

 ست التصمممممرف أو للتوزيع جاهم نقد شممممم   في موجودة الأرباح هذه أ  سالضمممممرورة يعني لا الشمممممركة
 ذاتت سحد النقد أ  اعتبار على سممممممائ  شمممممم   على قليلة س مية تحتفظ ما عادة الشممممممركات إ  حيث
، 1997)نمر،  منتكة غير موجودات في أموالها تكمد أ  الشممممممممركة صممممممممالح غير ومن منتج غير
 (.7صمم 
 للشركة ومدى قوتت: يالموقف المال –راسعاً 
 تواجهها أ  يحتم  التي النروف لتحلي  الانطلاق نقطة للشمممركة المالي المركم تحلي  يعتبر     

 القوائم في فتتمث  المسممممتثمر عليها يعتمد أ  يم ن التي التحلي  أدوات أما المسممممتقب ، في الشممممركة
 لتحلي  التشمممممممخيصمممممممي والنموذج المالية، والنسمممممممك والاسمممممممتخدامات، الموارد وقائمة المقارنة، المالية

 أ  ينبغي المممالي المركم قوائم تحليمم  نتممائج أ  إلى الانتبمماه ويكممك. المخمماطر تحليمم  ثم الربحيممة،
 إعداد عند إتباعها يم ن التي المحاسممممممممممبية الإجراءات تباين :أهمها من كثيرة لأسممممممممممباب سحذر، تتم

 هي القوائم تلك تتضمممممممممممنها التي البيانات كما أ  التحلي ، لهذا الأسمممممممممماس تمث  التي المالية القوائم
 الدسعي) معت يختلف ولكن (1999 هندي،) نفسمممممممممممممممت يعيد لا التاريخ أ  حين في تاريخية بيانات

 تسممماعد أنها من تنبع المالية القوائم هميةأ  أ  اعتقدوا حيث (54، صممممممممممممممممممممممممممممممممممممممم 2001 نصمممار، ووأب
الأرقام  أ  الباحثو   أثبت فلقد ،أفضمممممممممم  اقتصممممممممممادية قرارات اتخاذ في والمقرضممممممممممين المسممممممممممتثمرين
 سعد والربح الضمممممممرائك، قب  الربح) أرباح أرقام كانت سمممممممواءً  معلوماتي، مضممممممممو   لها المحاسمممممممبية
 هي  : مثلاً ) الأرباح أرقام عدا محاسممممممممممممبية أرقام أو( المحتكم والربح الموزع، والربح الضممممممممممممرائك،

 (.القبض وأوراق والمدينو ، البضاعة، دورا  معدلات السيولة، ونسك التموي ،
 توقعات المستثمرين والمحللين الماليين حول مستقب  الم سسة: –خامساً 
 المسمممممممممممتثمرين على يكك السمممممممممممهم، سمممممممممممعر عليها ي و   أ  ينبغي التي الحقيقية القيمة لتقدير     

 تفصمممممميلي تحلي  س جراء لذلك مهدي سأ  وذلك للسممممممهم، المسممممممتقبلة الربحية تقدير الماليين والمحللين
 تحلي  يكك كما السممممممممممممممهم، ربحية نمو لمعدل رئيسممممممممممممممي كمحدد الملكية حقوق  على العائد لمعدل
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 يم ن المرحلة هذه التحلي  وببلوغ. المستقب  في قيمتها بتقدير لقيامت تمهيداً  للسهم الحالية الربحية
 إليت يرمي الذي الهدف هي للسمممممممممممممهم الحقيقية القيمة تحديد أ  أي. للسمممممممممممممهم الحقيقية القيمة تقدير

 صمممممممممممممممممممم، 1997)هندي،  الاسممتثماري  القرار اتخاذ في الماوية حكر أيضمماً  وهي الأسمماسممي، التحلي 
214.) 

 الأوضاع الاقتصادية: –سادساً 
 الأحداث بين ومن ذاتها، الدولة داخ  من سمتغيرات تتأثر للدولة الاقتصمممممممممممممممادية الحالة إ      

 والدورات الفائدة، سمممممممعر واتكاه التضمممممممخم، ومسمممممممتوى  الدولة، في الاقتصمممممممادي النمو درجة الداخلية
 (.215، صمم 1997هندي، ) حداثالأ من ذلك وغير البطالة، ونسبة الاقتصادية،

 الاستقرار السياسي: –ساسعاً 
 ما، منطقة في محتملة توترات أو حروب عن المتاحة المعلومات الصممممدد هذا في والمقصممممود     

 اقتصاد على آثاراً  تتر  ما عادة والتي سعينها، دولة في اقتصادية أو واجتماعية سياسية تغيرات أو
 (.215 مم، ص1997هندي، ) بها المال أسواق حركة على سصمات لها وي و   أخرى، دول

 خاتمة:
تعد سمممممممياسمممممممة توزيع الأرباح أحد أهم القرارات المالية الثلاثة إضمممممممافةً إلى القرار التمويلي          

والقرار الاستثماري، وننراً لأهمية تلك السياسة فقد تم في هذا المبحث الحديث عن سياسة توزيع 
ن ثم تم الأرباح ومفهومها وماهية هذه السممممياسممممة، وما هي طرق وأنواع سممممياسممممة توزيع الأرباح، وم
. للشممركةاسممتعراض أبرز ننريات سممياسممة توزيع الأرباح وعلاقتها سسممعر السممهم أو القيمة السمموقية 

وفيما سعد تم التعرف على أهم المحددات التي ت ثر في اختيار الم سسة لسياسة توزيع أرباح دو  
تعد القيمة السمممممموقية للشممممممركات من أهم الأمور التي تدل على وضممممممع الشممممممركة وقدرتها  أخرى. كما

على النمو، فتعنيم القيمة السممموقية لأي شمممركة يعتبر الهدف الأسممممى والأشمممم  في الإدارة المالية 
والتي تسممممممممممممعى إليت مختلف الكهات من مسمممممممممممماهمين ومدراء وغيرهم. وبالتالي لابد من البحث في 

التي ت ثر في القيمة السممموقية سشممم   إيكابي وتطبيقها، ومحاولة العم  على تحيد  مختلف العوام 
 العوام  التي ت ثر عليها سش   سلبي.



47 

 

وفي نهاية هذا المبحث، تم التعر ف على سمممممياسمممممة توزيع الأرباح والقيمة السممممموقية، وبات من      
الضمممممروري البحث في مختلف الأدبيات والدراسمممممات السممممماسقة ذات الصممممملة والتي سحثت في العلاقة 

 بينهما، وكيف يم ن لسياسة توزيع الأرباح أ  ت ثر في القيمة السوقية للشركات.
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 يالمبحث الثان
 مراجعة الأدبيات التطبيقية

القيمة السمممممموقية للأسممممممهم أو القيمة السمممممموقية  علىإ  دراسممممممة تأثير سممممممياسممممممة توزيع الأرباح      
للشممركة لا يمال يعاني من اختلافات في الآراء حول وجود هذا التأثير أو عدم وجوده من جهة، 

تنوعت الدراسات التي سحثت  أو تأثيره الإيكابي أو السلبي في حال وجوده من جهةٍ أخرى. فقد
بتأثير سمممممياسمممممة توزيع الأرباح في القيمة السممممموقية للشمممممركات في العديد من الدول متوصممممملةً إلى 
نتائج متباينة. وسوف يتم استعراض الدراسات الساسقة وفقاً للبلدا  التي تمت فيها، وعلى أساس 

ثم الدراسممممممممممممات التي أجريت في البدء سالدراسممممممممممممات التي أجريت في الولايات المتحدة الأمري ية، 
المملكة المتحدة، الدراسممممات التي أجرت في أوربا، الدراسممممات التي أجريت في آسمممميا، الدراسممممات 
التي أجريت في أفريقيا، وأخيراً الدراسممات التي أجريت في الأسممواق العربية. مع الإشممارة إلى أنت 

 –والتي اسمممممممتطاع الباحث الوصمممممممول إليها  – الدراسمممممممات الأ ثر حداثةسممممممموف يتم التركيم على 
ساعتبار أ  سمممممممياسمممممممة توزيع الأرباح وتأثيراتها المختلفة كانت موضمممممممع سحث ونقا  دائمين بين 

 ولغاية الآ . 1950الباحثين منذ عام 
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 الدراسات التي أجريت في الولايات المتحدة الأمريكية: –أولًا 
دراسممممممممممممممممة الولايممات المتحممدة الأمري يممة نكممد  من أبرز الممدراسممممممممممممممممات الحممديثممة التي أجريممت في     

(Douglas & Frank, 2013 التي همدفمت إلى اختبممار تمأثير الإعلا  عن مميمد من الأربماح )
شممممممركة من الشممممممركات التي يتم تداول أسممممممهمها في ك  من  15الموزعة على أسممممممعار الأسممممممهم في 

رة الممتدة من ( للأوراق المالية خلال الفتNASDAQ( وناسمممممممممممممممدا  )NYSEسمممممممممممممموقي نيويور  )
. وبغية الوصول إلى هذا الهدف فقد استخدمت الدراسة تحلي  الانحدار بين 2012وحتى  2008

عوائد الأسممممممممممممهم قب  وبعد الإعلا  عن توزيع الأرباح سحوالي ثلاثين يوماً. وتم التوصمممممممممممم  إلى أ  
، وأ  التدفقات الإعلا  عن زيادة في نسمممبة توزيع الأرباح يحم  في طياتت أنباء سمممارة للمسمممتثمرين

النقدية المسممممممممممتقبلية المتوقعة للشممممممممممركة سمممممممممموف تكو  كافية لذلك، وأ  الإدارة ليس لديها إلا خوف 
ضمممةي  من زيادة توزيعات الأسمممهم، مما ي دي في النهاية إلى ارتفاع في أسمممعار تلك الأسمممهم. أي 

الشممممركة. وأ  إعلا  أ  توزيع الأرباح سمممموف ي دي فعلًا إلى ارتفاع أسممممعار الأسممممهم وبالتالي قيمة 
الشمممممركة عن توزيعات أرباح سممممموف ينع س سشممممم   فوري وسمممممريع على أسمممممعار الأسمممممهم مما جع  
الباحثين يدعمو  فرضممممممية السمممممموق الكفوءة، حيث تبين أ  معاملات الانحدار كانت تتراوح ما بين 

عينة  %. وأ  الأسمممممواق المالية5وجميعها كانت دالة إحصمممممائياً عند مسمممممتوى دلالة  1.4إلى  0.6
 الدراسة يتسما  سالكفاءة.

 التي دراسمممممممتهما في وذلك السممممممماسقة النتائج( Zhou and Ruland, 2006) ت دراسمممممممةوأيد     
 وسممممممممممموق ( NYSE) المالي نيويور  سممممممممممموق  في المدرجة الشمممممممممممركات من كبيرة عينة على أجرياها

 بين الممتدة الفترة في وذلك( AMEXوسمممممممممموق أمري ا المالي )( NASDAQ) الأمري ي ناسممممممممممدا 
وتضمممممنت الدراسممممة متغير تاسع وحيد وهو معدل نمو العائد والذي تم (. 2003 – 1950) الأعوام

قياسمممممت من خلال تطبيه معادلة التغير النسمممممبي في أسمممممعار الأسمممممهم من فترة إلى أخرى. في حين 
ركة، العائد على  انت المتغيرات المسمممتقلة متعددة وتشمممم  كلًا من نسمممبة توزيع الأرباح، حكم الشممم

 الأصول، الرافعة المالية، ونسبة الربحية إلى سعر السهم. مستخدماً نوع الصناعة كمتغير وسيط.
ومن خلال اسمممممممتخدام الارتباط تبين وجود ارتباط طردي وقوي ودال إحصمممممممائياً عند مسمممممممتوى      
تغيرات أسعار الأسهم % بين نسبة توزيعات الأرباح وبين نمو الأرباح المستقبلية للأسهم )1دلالة 
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النسممممممممبية( في حال نموها لسممممممممنة واحدة، ثلاث سممممممممنوات، خمس سممممممممنوات، حيث بلغت قيمة معام  
( على الترتيمممك. ومن خلال معمممادلممة الانحمممدار 0.162(، )0.214(، )0.248الارتبممماط بينهمممما )

مو العوائد لنسممممممممممممممبة توزيعات الأرباح في ن قويت  وطرديت  إيكابيت  المتعدد فقد تبين أ  هنالك تأثيرت 
المسممممممممتقبلية للأسممممممممهم، حيث بلغت قيمة معام  معادلة الانحدار سالنسممممممممبة لمتغير نسممممممممبة توزيعات 

في حال نمو الأرباح  0.167في حال نمو الأرباح لسممممممممممممممنة واحدة، وبلغت قيمتت  0.537الأرباح 
في حال نمو الأرباح لفترة خمس سممممممممممممممنوات، وجميع القيم  0.083لفترة ثلاث سممممممممممممممنوات، وحوالي 

%. مما يعني أ  هنالك تأثير واضممممح وذيكابي 1لسمممماسقة كانت دالة إحصممممائياً عند مسممممتوى دلالة ا
 العوائد ونمو الأسممممممهم نسممممممبة توزيعات بيني الإيكاب التأثيرينخفض مع مرور الممن. كما تبين أ  

للاستثمار سش   النمو المحدودة، أو التي تتكت  فرص ذات للشركات وضوحاً  أ ثر هي المستقبلية
 مفرط.
 تأثير على ( إلى التعرفProfilet and Bacon, 2013وفي إطار متصمم  هدفت دراسممة )     
 من السمممممهم سمممممعر تقلك على –ومنها سمممممياسمممممة توزيع الأرباح  – المالية المتغيراتالعوام  و  سعض
من الشركات المدرجة في سوق الولايات المتحدة  شركة 599لحوالي  المالية البيانات تحلي  خلال

للأوراق المالية. حيث تضمنت الدراسة متغيراً تاسعاً وحيداً وهو تقلبات سعر السهم، وعدة متغيرات 
مستقلة وهي عائد توزيعات الأسهم والتي حسبت من خلال قسمة توزيعات السهم على قيمة السهم 

رباح والتي حسممممبت من خلال قسمممممة الأرباح الموزعة الوسمممميطة خلال ك  ربع، نسممممبة توزيعات الأ
 على إجمالي الأرباح في ك  ربع، حكم الشركة، الرافعة المالية ومعدل النمو.

توصممممممملت الدراسمممممممة إلى أ  كلًا من عائد التوزيعات، حكم الشمممممممركة، الرافعة المالية ومعدلات      
تلك المتغيرات ع سممممممممياً في تقلبات  وكا  تأثير .الأسممممممممهم أسممممممممعار اتتقلبالنمو ترتبط ع سممممممممياً مع 

أسممممممممممممعار الأسممممممممممممهم وذلك بناءً على نموذج الانحدار المتعدد الذي كانت قيمة معاملاتت ذات دلالة 
، الأسممممهم أسممممعار تقلكفي  التوزيعات نسممممبةلإيكابي  تأثيرإحصممممائية أيضمممماً. في حين تم ا تشمممماف 

أيضاً دال إحصائياً عند مستوى دلالة ولم ي ن  %(0.020516وكا  التأثير ضعيف جداً وقدره )
وبالتالي لم تتوصممممم  الدراسمممممة إلى وجود تأثير فعلي بين نسمممممبة توزيعات الأرباح وبين القيمة  .5%

 السوقية للأسهم.
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 :الدول الأوربيةالدراسات التي أجريت في  – ثانياً 
أسمممعار  فيباح سمممياسمممة توزيع الأر  أثرهنالك مكموعة من الدراسمممات التي ركمت على دراسمممة      

الأسمممهم، والتعرف على تأثير تلك السمممياسمممة في القيمة السممموقية للأسمممهم. ومن أبرز تلك الدراسمممات 
شمممركة من  123( والتي أجريت على عينة م لفة من Hussainey et al, 2011نذكر دراسمممة )

. والتي هدفت إلى 2007وحتى عام  1998الشممممممممممممممركات الإنكليمية خلال الفترة الممتدة من عام 
التعرف على تأثير سياسة توزيع الأرباح في القيمة السوقية للأسهم وذلك في سوق الأوراق المالية 

اسمممممممممة الانحدار المتعدد تبين أ  توزيعات الأرباح در من خلال في المملكة المتحدة. وتم التوصممممممممم  
(Dividend Payout ت ثر سشمممممم   سمممممملبي ودال إحصممممممائياً في قيمة الأسممممممهم، حيث بلغت قيمة )

(. في حين كا  معام  الانحدار المتعله بدراسمممة تأثير عوائد 0.5529-معام  الانحدار بينهما )
(، وهذا ما يدل على وجود 0.0103بلغ )( وتقلبات قيمة الأسمممممهم يDividend Yieldالتوزيعات )

تأثير إيكابي ضعيف لعوائد التوزيعات في القيمة السوقية للأسهم. مع الآخذ سعين الاعتبار وجود 
ن كا  تأثيرهما سمممممممملبياً وذيكابياً يدور لعدة متغيرات ضمممممممماسطة مث  حكم الشممممممممركة وحكم ديونها اللذ

 على الترتيك في تغيرات قيمة أسهم تلك الشركات.
 الشركات على أجراها التي دراستت في مشابهة نتائج إلى توص قد ( Alaa, 2010) أ  كما     

 تأثيرهدفت دراسمممممممتت إلى تحري  حيث(. UK) المملكة المتحدة للأوراق المالية سممممممموق  في المدرجة
( MM) ننرية اختبار محاولاً  المتحدة، المملكة في للشركات السوقية والقيمة الأرباح توزيع سياسة
 مدرجة شركة 362 حوالي من م لفة سعينة الاستعانة خلال من. السوق  ذلك في صلاحيتها ومدى

 .2007 – 1998 عام من المالي بريطانيا سوق  في
 دال أثرسأ  هنالك  تلخيصممممها يم ن التي الهامة النتائج من عدد إلى الدراسممممة توصمممملت          

 Tالقيمة السممموقية للشمممركة حيث تبين من خلال اسمممتخدام تحلي  في سمممياسمممة توزيع الأرباح لمعنوياً 
% من تغيرات القيمة 27.6مقداره  اً أ  سممياسممة توزيع الأرباح تفسممر جمء Fأحادي العينة، وتحلي  

 سممياسممة تعتمد لاعموماً  المتحدة، المملكة شممركاتالسمموقية للأسممهم. كما توصمملت الدراسممة إلى أ  
 أظهرت كما ،التأمين وشممممممممممممركات البنو  قطاعين هما قطاع ساسممممممممممممتثناء المتبقية، الأرباح اتتوزيع
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 من الأخرى  الأشمممممممممممممم ال لىع النقدية التوزيعات  تفضمممممممممممممم   البريطانية الشممممممممممممممركات معنم أ  النتائج
 .سهولتها سسبك وهذا التوزيعات

وفي إطار الحديث عن الدراسات التي أجريت على الشركات الأوربية، والتعرف على نتائكها      
التي كانت أيضمماً متعارضممة فيما بينها، بين م يد لوجود تأثير إيكابي لسممياسممة توزيع الأرباح على 

م سممممممممملبي لها في قيمة تلك الأسمممممممممه أثرقيمة الأسمممممممممهم وبالتالي قيمة الشمممممممممركات، وبين م يد لوجود 
وبالتالي قيمة تلك الشركات. ف   هذه الاختلافات في النتائج عماها البعض إلى وجود اختلاف في 
الأصمممممممم  في سممممممممياسممممممممة توزيع الأرباح بين ك  من الدول الأوربية من جهة ومع الدول الأخرى من 

فقد  ( وغيرهم.Anders et al., 2012( و )Goergen et al., 2004مث  دراسممة ) جهة ثانية
( وآخرو  إلى أ  سياسة توزيع الأرباح تتفاع  مع آلية إدارة Goergen et al., 2004توص  )

الشممركة، وأ  توزيعات الأرباح في المملكة المتحدة أو الولايات المتحدة الأمري ية أعلى سشمم ٍ  دال 
التغيرات من توزيعات الأرباح في ألمانيا، وأ  تلك التوزيعات تتصممممف سالاسممممتمرارية وصممممغر حكم 

بهمما كمم  فترة، في حين أ  التغيرات بتوزيعممات الأربمماح في ألمممانيمما تكو  أ بر لكن تكرار عمليممة 
 توزيع الأرباح ي و  أق . 

( التي هدفت إلى تحري تأثير Anders et al., 2012وفي ذات الصمممدد توصممملت دراسمممة )     
عينة من الشمممممممركات الألمانية الإعلا  عن توزيعات أرباح على قيمة الأسمممممممهم، والتي أجريت على 

إلى أ  أسعار الأسهم تتأثر سش    2005 – 1984شركة خلال الأعوام  220والتي بلغ عددها 
إيكابي ودال معنوياً عند الإعلا  عن توزيع أرباح في فترة معينة. ليس هذا فحسممك، ب  توصمملت 

ل أيضاً في قيمة الأسهم. كما الدراسة إلى أ  الميادة في تلك الأرباح الموزعة لها دور إيكابي ودا
تمتلك توزيعات أرباح أ بر مقارنةً سالشممركات التي تتبع  العائليةتوصمملت الدراسممة إلى أ  الشممركات 

 سملكيتها إلى البنو  والتي تمتلك توزيعات أرباح أق .
( قد توصمملوا في دراسممتهم حول ردة فع  السمموق Yilmaz & Selcuk, 2010في حين أ  )     

المالي للتغيرات في سممممممممممياسممممممممممة توزيع الأرباح والإعلا  عن تلك الأرباح وذلك في عينة م لفة من 
نبول للأوراق المالية وذلك خلال الفترة الممتدة ما طشممركة من الشممركات المدرجة في سمموق اسمم 46
( إلى أ  Window Event، وتم التوصممم  من خلال اسمممتخدام طريقة )2008وحتى  2005بين 
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( كانت موجبة عند زيادة Cumulative Abnormal Returnsترا مية غير الطبيعية )العوائد ال
الأرباح الموزعة، وكانت سممممممممممممممالبةً عند انخفاض الأرباح الموزعة، وهذا يعني أ  السمممممممممممممموق تتفاع  
سشمممم   إيكابي لميادة توزيعات الأرباح، وتتفاع  سشمممم   سمممملبي مع انخفاض توزيعات الأرباح، أي 

يتأثر سشمممممممم   إيكابي بتوزيعات الأرباح مما ينع س إيكاساً على عوائد تلك الشممممممممركات أ  السمممممممموق 
 وأسعار أسهمها في السوق أيضاً، وبالتالي كانت نتائج هذه الدراسة متفقة مع ننرية الإشارة.

( س جراء دراسممممممممتت حول تأثير سممممممممياسممممممممة توزيع Budagaga, 2017وفي ذات السمممممممموق قام )     
للأوراق المالية، مستخدماً عينة م لفة من  اسطنبولشركات المدرجة في سوق الأرباح على قيمة ال

 2007سممممنوات من عام  9شممممركة من الشممممركات المدرجة فيها وخلال فترة زمنية تمتد لحوالي  44
. وأخذت فيها سعين الاعتبار عدة متغيرات مسمممممممممتقلة وهي: توزيع الأرباح، 2015وحتى غاية عام 

أو الإضممممممممممافية. ومتغير واحد تاسع وهو القيمة  غير العاديةالواحد والأرباح القيمة الدفترية للسممممممممممهم 
 السوقية للشركة.

توصممممممممملت الدراسمممممممممة إلى أ  معام  انحدار توزيعات الأرباح مع القيمة السممممممممموقية بلغت قيمتت      
%. في حين لم تكن ساقي المتغيرات الأخرى 1ودال إحصممممائياً عند مسممممتوى دلالة  0.721حوالي 
إحصمممممائياً أثناء دراسمممممة معادلة الانحدار للتعرف على مقدار تأثيرها في القيمة السممممموقية. وهذا دالة 

يعني أ  أي تغير مقداره درجة واحدة في توزيعات الأرباح سمممموف ي دي إلى تغيرات بذات الاتكاه 
 جمء من الدرجة في القيمة السوقية للشركة. 0.72وبما يساوي 

على عينة  ا( في دراسمممتهمSlonski & Zawadzki, 2012)وفي ذات الصمممدد فقد توصممم       
شممممركات من الشممممركات المدرجة في سمممموق وارسممممو للأوراق المالية في بولندا وعلى  206م لفة من 

إلى أ  سياسة توزيع الأرباح ت ثر  2010وحتى نهاية عام  2006امتداد خمس سنوات من بداية 
% في قيمة الأسممممممهم نتيكة 2.24ادة قدرها سشمممممم   إيكابي في أسممممممعار الأسممممممهم حيث أ  هنالك زي
% ربح سشمممممممممم   وسممممممممممطي. وكلما كانت 3.2زيادة توزيع الأرباح، وهذا ما يضمممممممممممن تحقيه حوالي 

التوزيعات أ بر كلما انع س ذلك الأمر سش   إيكابي أ بر على أسعار الأسهم. وأوصت الدراسة 
لتغير سمممممياسمممممة توزيع الأرباح على سضمممممرورة مراجعة نماذج تقييم الأسمممممهم ومراعاة التأثير المحتم  

 المساهمين.
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الدورية ( والتي هدفت إلى اختبار أثر توزيع الأرباح Dasilas et al., 2008أما دراسممممممممة )     
عن الأرباح على سمعر السمهم وحكم التداول في سموق الأسمهم اليوناني، وقد كانت عينة  والإعلا 
 24التي قامت بتوزيع أرباح وكا  حكم العينة أو الشمممركات التي حققت أرباح  م ونة من الدراسمممة

في إيكابي  أثر، وقد تم التوصمممممممممم  إلى أ  هنا  2004إلى  1999من عام  شممممممممممركة خلال الفترة
أي أ  كلًا من  إلى الإعلا  عن الأرباح وتوزيع الأرباح، يعمى التداول  سممممممممممممممعر السممممممممممممممهم وحكم

وهذه النتائج  يعات الأرباح ت ثر سش   إيكابي على أسعار الأسهم.الإعلا  عن توزيع أرباح وتوز 
 الاسممممممممتثماريةراراتهم تعتبر مفيدة للمسمممممممماهمين والمسممممممممتثمرين في سمممممممموق الأسممممممممهم اليوناني وتخدم ق

 تيكية.راوالإست

 :الدول الآسيويةالدراسات التي أجريت في  – ثالثاً 
 Kandpalوبالننر إلى سعض الدراسمممممممات التي أجريت في آسممممممميا فيم ننا أ  نذكر دراسمممممممة )     

and Kavidayal, 2015 ثروة على الأرباح توزيع سمممممياسمممممة تأثير لتحلي (. هذه الدراسمممممة هدفت 
 المدرجة الهندية البنو  بنك من ثلاثينالمتمثلة سقيمة أسممهمهم وذلك من خلال دراسممة ل المسمماهمين

سممنوات ابتداءً  10( في الهند وذلك على مدار BSEسمموق بومباي للأوراق المالية ) في اولةوالمتد
. حيث كا  نصف هذه البنو  ح ومياً والنصف الآخر عبارة 2013عام سوانتهاءً  2003من عام 

 عن بنو  خاصة.
رأس  تضمممنت الدراسممة عدة متغيرات مسممتقلة مث  نسممبة توزيعات الأرباح، العائد على صممافي     

المال، نسبة الديو  إلى إجمالي حقوق الملكية، وأخيراً حكم أصول الشركة. في حين كا  المتغير 
التاسع الوحيد هو سممممممعر السممممممهم. وتوصمممممملت الدراسممممممة إلى وجود علاقات ارتباط إيكابية في سعض 
 البنو ، وعلاقات ارتباط سمممممممممممممملبية في سعضممممممممممممممها الآخر، إلا أ  الملاحظ أ  العلاقات الارتباطية
الإيكابية أو السمملبية بين نسممبة توزيع الأرباح وبين سممعر السممهم كانت دالة إحصممائياً سشمم   واضممح 
في البنو  الخاصة مقارنةً سالبنو  الح ومية التي كانت تلك العلاقات سمكملها غير دالة إحصائياً 

( 2Rحديد )%. ولدى اختبار الانحدار المتعدد فقد تبين أ  قيم معاملات الت5عند مسمممممممممتوى دلالة 
 انت دالة إحصممممائياً في البنو  الخاصممممة سشمممم   واضممممح مقارنةً سالبنو  الح ومية، وأ  المتغيرات 
المسمممممممتقلة ومنها نسمممممممبة توزيع الأرباح تلعك دوراً مهما في التأثير على سمممممممعر السمممممممهم حيث كانت 
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الانحمممدار المتعمممدد %، وهمممذا يعني أ  نموذج 90% إلى 80أغلمممك قيم معممماملات التحمممديمممد بين 
الخاص بتأثير المتغيرات المسمممتقلة المأخوذة في هذه الدراسمممة يفسمممر جمءً كبيراً من تغيرات المتغير 

 التاسع وهو سعر السهم.
( س جراء دراسممممممممممة للتعرف على العوام  Om and Goel, 2017وفي إطار متصمممممممممم  قام )     

(. حيث تم BSEلأوراق المالية )الم ثرة على أسممممممعار الأسممممممهم في ذات السمممممموق، سمممممموق بومباي ل
وحتى عام  2011شممممركة وعلى مدار خمسممممة سممممنوات من عام  31الاعتماد على عينة م لفة من 

. وتوصممممملت الدراسمممممة إلى ذات النتائج حيث تبين أ  توزيعات الأرباح ت ثر سشممممم   إيكابي 2016
 في القيمة السوقية لأسهم تلك الشركات.

( بتحلي  العوام  الم ثرة على القيمة السوقية Sharif et al., 2015في حين قامت دراسة )     
شركة  41للأسهم وذلك في سوق البحرين للأوراق المالية، حيث تضمنت الدراسة عينة م لفة من 

 2006( وذلك على مدار خمسة سنوات من عام BSEمدرجة في سوق البحرين للأوراق المالية )
 .2010وحتى نهاية عام 

دراسممممة القيمة السمممموقية للأسممممهم كمتغير تاسع، في حين اسممممتخدمت مكموعة من اسممممتخدمت ال     
المتغيرات المسممممتقلة مث  العائد على حقوق الملكية، القيمة الدفترية للسممممهم، عائد السممممهم، توزيعات 

 السهم، نسبة عائد توزيعات السهم ونسبة الديو  إلى إجمالي الأصول.
لمتعدد فقد تم التوصممممممممممممممم  إلى أ  المتغيرات المسممممممممممممممتقلة ومن خلال تطبه معادلة الانحدار ا     

% من تغيرات المتغير التاسع وهو القيمة السمممممممممموقية 80المأخوذة في هذه الدراسممممممممممة تفسممممممممممر حوالي 
للأسممممهم. في حين كانت نسممممبة التوزيعات ونسممممبة عائد التوزيعات ت ثرا  سشمممم   دال إحصممممائياً في 

. مع الإشمممممارة إلى أ  تأثير الأولى كا  موجباً %1قيمة السمممممهم السممممموقية وذلك عند مسمممممتوى دلالة 
 وتأثير الثانية كا  سالباً.

تقلبات تأثير ( سالتعرف على Shah and Noreen, 2016ومن جهة أخرى قامت دراسمة )     
سياسة توزيع الأرباح في الشركات البا ستانية، حيث تضمن الدراسة مكموعة  علىأسعار الأسهم 
( والبالغ عددها KSEالعاملة في سمممموق كراتشممممي للأوراق المالية ) –ية غير المال –من الشممممركات 

 .2012وحتى عام  2005شركة، وعلى مدار سبع سنوات من عام  50
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تضمنت الدراسة عدة متغيرات ضاسطة من أهمها عمر الشركة، حكم الشركة، نمو الأصول،      
المسمممممتق  الأسممممماسمممممي وهو نسمممممبة عائد الديو  طويلة الأج ، تقلك الأرباح. سالإضمممممافة إلى المتغير 

 التوزيعات ونسبة توزيع الأرباح، والمتغير التاسع الأساسي وهو التغيرات في سعر السهم.
وبتطبيه اختبممار الانحممدار المتعممدد الخمماص سممالمتغيرات المسممممممممممممممتقلممة والمتغير التمماسع فقط، تم      

وتقلبات سمممعر السمممهم كانت دالة  التوصممم  إلى أ  قيمة معام  الانحدار بين نسمممبة عائد التوزيعات
( مما يعني أنت إذا تغيرت نسممممممبة - 0.9323%. وكانت حوالي )1إحصممممممائياً عند مسممممممتوى دلالة 

% ف   تقلبات أسممممممعار الأسممممممهم سمممممموف تتغير سشمممممم   معا س وبنسممممممبة 1عوائد التوزيعات بنسممممممبة 
ت سمممعر السمممهم %. في حين كا  أيضممماً معام  الانحدار بين نسمممبة توزيع الأرباح وتقلبا0.9323

%. وبأخذ 10( إلا أنت لم ي ن دال إحصممممممممممممائياً عند مسممممممممممممتوى دلالة - 0.0047سممممممممممممالباً وبقيمة )
المتغيرات الضمممماسطة سعين الاعتبار في نموذج الانحدار المتعدد فنلاحظ أ  قيمة معام  الانحدار 

ة ( وكانت دال- 0.9769بين نسمممممممممممممبة عائد التوزيعات وتقلبات سمممممممممممممعر السمممممممممممممهم قد ارتفعت إلى )
%. وبالتالي اسممتنتكت الدراسممة أ  سممياسممة توزيع الأرباح تلعك دوراً 1إحصممائياً عند مسممتوى دلالة 

ع سياً في التأثير على تقلبات سعر الأسهم في السوق، أي كلما انخفضت توزيعات الأرباح كلما 
 انع س هذا الأمر ساستقرار أ بر لأسعار الأسهم، والع س سالع س أيضاً.

( في سمممموق Saeidi & Khandoozi, 2011س من ذلك فقد توصمممملت دراسممممة )وعلى الع      
طهرا  للأوراق المالية إلى نتائج معا سممممممممة. حيث هدفت دراسممممممممتهم إلى اختبار التأثير بين نسممممممممك 
السممموق )ومنها نسمممبة توزيع الأرباح( وسمممعر السمممهم السممموقي في سممموق طهرا  للأوراق المالية. وتم 

دد لإيكاد التأثير بين المتغيرات المسمممممتقلة والتاسعة. حيث شمممممملت اسمممممتخدام أسممممملوب الانحدار المتع
شممممممممركة من الشممممممممركات المدرجة في سمممممممموق طهرا  للأوراق المالية من عام  159الدراسممممممممة حوالي 

. وتم التوصممممم  إلى أ  نسمممممك السممممموق ومنها نسمممممبة توزيع الأرباح ت ثر 2009وحتى العام  2003
وأ  نسممممبة توزيع الأرباح كانت ت ثر سشمممم   طردي سشمممم   جوهري ودال معنوياً في سممممعر السممممهم. 

( بتحلي  تأثير سمياسمة Chen et al., 2009وجوهري في أسمعار الأسمهم. في حين قام ك  من )
 2004ولغاية عام  2000توزيع الأرباح النقدية على سممممعر السممممهم وذلك خلال الفترة ما بين عام 

اق المالية. وتم التوصمممممممم  إلى أ  على مكموعة من الشممممممممركات المدرجة في سمممممممموق الصممممممممين للأور 
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سممممممياسممممممة توزيع الأرباح النقدية ت ثر سشمممممم   كبير ودال معنوياً على أسممممممعار الأسممممممهم. فعندما تميد 
الأرباح الموزعة على المساهمين ترتفع أسعار الأسهم في السوق، وعندما تنخفض تلك التوزيعات 

( في دراسمممممتهم التي Khen et al., 2011تنخفض أسمممممعار الأسمممممهم في السممممموق. وهذا ما أ ده )
تضممممممنت عينة م لفة من خمسمممممة وخمسمممممو  شمممممركة من الشمممممركات غير المالية المدرجة في سممممموق 
 راتشممممممي للأوراق المالية. والتي أظهرت من خلال دراسممممممة الانحدار إلى وجود تأثير إيكابي لعوائد 

احتكاز الأرباح في  توزيعات الأرباح في حركة أسممعار الأسممهم. في حين كا  التأثير سمملبياً لنسممبة
 حركة أسعار الأسهم. وهذا ما ي يد توزيع الأرباح بنسبة أ بر.

( إلى نتائج مختلفة سعض الشممممميء، Hashemijoo et al., 2012بينما توصممممملت دراسمممممة )     
التغير في سمممممعر السمممممهم، على سمممممياسمممممة توزيع الأرباح  تأثيرحيث هدفت هذه الدراسمممممة إلى تحري 

السمممممياسمممممة في أسمممممعار الأسمممممهم من خلال التركيم على الشمممممركات التكارية المدرجة في وتأثير تلك 
شممممركة  142شممممركة من أصمممم   84سمممموق ماليميا للأوراق المالية. حيث تكونت عينة الدراسممممة من 

مدرجة في سمممموق الأسممممهم الماليمي. وتم اعتبار سممممعر السممممهم هو المتغير التاسع، ومدفوعات توزيع 
 الارتباط، ن توزيعات الأرباح متغيرات مسممممممممتقلة. ومن خلال اسممممممممتخدامالأرباح وحصممممممممة السممممممممهم م

تم التوصمم  إلى وجود  2010وحتى عام  2005الانحدار المتعدد لتلك البيانات الممتدة من عام و 
 وحصمممممة الأرباح توزيع مدفوعات: سالمتغيرين المتمثلة الأرباح توزيع سمممممياسمممممةل معنوي  سممممملبي تأثير
 على تغير القيمة السوقية للسهم. الأرباح اتتوزيع من السهم
( والتي جرت في سوق عما  للأوراق المالية Altroudi and Milhem, 2013أما دراسة )     

قد توصمملت إلى نتائج متناقضممة سعض الشمميء، حيث أنها توصمملت في دراسممتها التي شممملت كافة 
إلى أ  كلًا  2010وحتى عام  2005الشممركات المدرجة في سمموق عما  للأوراق المالية من عام 
ش   طردي مع القيمة السوقية للأسهم، من توزيعات الأرباح النقدية، والأرباح المحتكمة يرتبطا  س

وأ  المتغيرا  الساسقا  ي ثرا  سش   طردي ودال إحصائياً في القيمة السوقية للأسهم. مع الانتباه 
إلى أ  تأثير توزيعات الأرباح النقدية أ بر سشمم   واضممح في القيمة السمموقية للأسممهم مقارنةً بتأثير 

الانحدار المتعدد لتأثير الأرباح النقدية الموزعة على  الأرباح المحتكمة. حيث بلغت قيمة معام 
( سالنسمممممبة لتأثير الأرباح المحتكمة في 7.111(، بينما كانت )15.575القيمة السممممموقية للأسمممممهم )
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%. وهذا 5القيمة السوقية للأسهم. علماً أ  نتائج الانحدار كانت دالة إحصائياً عند مستوى دلالة 
لسمممممموق الأردني يعتبر من الأسممممممواق المالية الضممممممعيفة التداول أو ننراً التناقض ربما يعود إلى أ  ا

 أثر( ليختبر Al-Shawawreh, 2014لأ  البيانات التي تمت درسمممممممممممتها قليلة نسمممممممممممبياً. ليعود )
تقلبات أسممعار الأسممهم في ذات السمموق مكدداً، من خلال أخذ بيانات خاصممة في توزيعات الأرباح 

وحتى عام  2001سمممممنة، من عام  13ة فيت، وعلى امتداد شمممممركة من الشمممممركات المدرج 53بمممممممممممممممممممم 
تقلبات  فيتوزيعات الأرباح لسممممملبي دال إحصمممممائياً  تأثير. حيث توصممممم  الباحث إلى وجود 2013

أسمممممممعار الأسمممممممهم، كما تبين أ  توزيعات الأرباح النقدية أو سشممممممم   أسمممممممهم تلعك الدور الأ بر في 
لمتغيرات الأخرى التي تمت دراسممممممممممممتها مث  حكم التأثير على تقلبات أسممممممممممممعار الأسممممممممممممهم مقارنةً سا

 الشركة، وذعادة شراء الأسهم من قبلها.

 :الدول الأفريقيةالدراسات التي أجريت في  – رابعاً 
وبالانتقال إلى الدراسمممممممممممممممات التي أجريت في السمممممممممممممموق الإفريقية، فكذلك الأمر كانت نتائكها      

( في العلاقة بين أداء Yiadom & Agyei, 2011متعارضممممممة فيما بينها، فمثلًا سحثت دراسممممممة )
البنو  وقيمتها السممممموقية من جهة وبين وسمممممياسمممممة توزيع الأرباح في غانا، وتم التوصممممم  إلى ثلاثة 

% من البنو  لا تقوم بتوزيع أرباح. وأ  البنو  التي تقوم بتوزيع 24.65ج، الأولى أ  حوالي نتائ
أرباح أفضمممممممم  من ناحية الأداء والقيمة السمممممممموقية من البنو  التي لا تدفع أرباح. وهذا يعني وجود 

راً فقد تأثير إيكابي ودال معنوياً لسمممممممممممياسمممممممممممة توزيع الأرباح في القيمة السممممممممممموقية لتلك البنو . وأخي
توصلت الدراسة إلى أ  البنو  تقوم بدفع توزيعات أرباح للحد من مش لة الوكالة. في حين هدفت 

( إلى تحديد فيما إذا كا  هنالك علاقة مباشممممممممممرة بين توزيعات أرباح Majanga, 2015دراسممممممممممة )
ة في شممركة من الشممركات المحلية المدرج 13الشممركة وسممعر أسممهمها اعتماداً على عينة م لفة من 

. وتم 2014وحتى عام  2008سمممممممممممممموق مالاوي للأوراق المالية وذلك في الفترة الممتدة من عام 
( ومعنوية بين توزيعات الأرباح التي تقوم 0.799التوصمممم  إلى وجود علاقة إيكابية قوية قيمتها )

 بها الشمممممركات وبين أسمممممعار أسمممممهمها في السممممموق المالي. علاوةً على ذلك فقد تم التوصممممم  إلى أ 
سممياسممة توزيع الأرباح التي تتبعها الشممركات تلعك دوراً هاماً في تحديد أسممعار أسممهم تلك الشممركات 

 في السوق المالي.
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( دراسمتهما حول تأثير سمياسمة توزيع الأرباح Michael and Benson, 2014كما أجرى )     
درجة في سوق شركة م 22على أسعار الأسهم في السوق المالي النيكيري، حيث شملت الدراسة 

. حيمممث 2013وحتى بمممدايمممة  2009نيكيريممما للأوراق المممماليمممة، وعلى ممممدار أربع أعوام تبمممدأ في 
توصمممممممملت الدراسممممممممة من خلال إجراء الانحدار المتعدد إلى أ  كلا المتغيرات السمممممممماسقا  ي ثرا  في 

سهم الواحد القيمة السوقية للسهم سش   دال إحصائياً، حيث بلغ معام  انحدار الأرباح الموزعة لل
(. في حين بلغ معام  انحدار الأرباح المحتكمة للسهم 26.28على القيمة السوقية للسهم حوالي )

 Altroudi(. وهذا ما يتفه كنتائج مع دراسممة )14.96الواحد على القيمة السمموقية للسممهم حوالي )
and Milhem, 2013.الساسقة الذكر في السوق الأردني ) 

 291( دراسممممممممممممة كمية على عينة م لفة من Erasmus, 2012وفي ذات الصممممممممممممدد أجرى )     
شممركة من الشممركات المدرجة في سمموق جوهانسممبرغ المالي في جنوب أفريقيا في الفترة ما بين عام 

. حيث تم اختبار تأثير عوائد توزيعات الأرباح واسمممتقرار تلك التوزيعات 2010وحتى عام  1990
هم. ومن أج  الوصممممول إلى نتائج دقيقة، تم تقسمممميم عينة الدراسممممة إلى أربع محافظ في عوائد الأسمممم

مالية على أسممماس مسمممتويات عوائد توزيعات الأرباح لك  شمممهر خلال فترة الدراسمممة، وعلى أسممماس 
استقرار توزيعات أرباح تلك الشركات. وتضمنت تلك المحافظ الشركات التي لديها عوائد توزيعات 

، منخفضة وأخيراً تلك التي لا تدفع توزيعات أرباح. وتوصلت الدراسة في النهاية مرتفعة، متوسطة
إلى أ  عوائد توزيعات الأرباح ت ثر على عوائد الأسممممممهم سشمممممم   إيكابي ومعنوي. حيث بلغت قيم 

 – 1.022 – 1.029 – 0.978معممماملات نموذج الانحمممدار سمممالنسممممممممممممممبمممة لكممم  محفنمممة مممماليمممة )
عوائد تلك الأرباح أ بر كلما كا  تأثيرها في عوائد السممممممممممممممهم  تكان ( على الترتيك. وكلما0.983

سمممممممياسمممممممة توزيع الأرباح في  أثر( في دراسمممممممتهم Okafor et al., 2011أعلى. في حين تحرى )
تقلبات أسممممممممممممممعار الأسممممممممممممممهم في السمممممممممممممموق المالي النيكيري. وذلك من خلال تطبيه نموذج انحدار 

 1998المالية لفترة تمتد لثماني سمممممممنوات من عام المربعات الصمممممممغرى على مكموعة من البيانات 
. حيث تم التوصمممممممممممممم  إلى أ  هنالك تأثير سمممممممممممممملبي لعوائد توزيعات الأرباح في 2005وحتى عام 

أسعار أسهم تلك الشركات، وأنت يم ن لسياسة توزيع الأرباح أ  ت ثر على تقلبات أسعار الأسهم 
 سش ٍ  دال معنوياً.
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 الدراسات العربية: –خامساً 
وبالانتقال إلى سعض الدراسمممممممممممممات العربية التي تناولت هذا الموضممممممممممممموع، يم ن أ  نذكر منها      

 لم سساتل السوقية القيمة على الأرباح توزيع أثر إلى قياس هدفت( والتي 2016دراسة )عايش، 
 إذا ما والتعرف ،فلسمممممطين للأوراق المالية بورصمممممة في المدرجة التأمين وشمممممركات والمالية الخدمية

على  والعائد كيةلالم حقوق  على والعائد الأصول على سالعائد المتمث  المالي للأداء أثر هنا   ا 
 .2014وحتى عام  2008على مقدار الأرباح الموزعة. وذلك في الفترة من عام  المبيعات

 الخطي الانحدار نموذجو  البسممميط الخطي الانحدار نموذجذلك فقد اسمممتخدم الباحث  ولتحقيه     
 .SPSS الإحصائي البرنامج استخدامس المتعدد
حيث توصمممممممممممملت الدراسممممممممممممة إلى أ  هنالك أثر إيكابي لتوزيعات الأرباح في القيمة السمممممممممممموقية      

لم سمممممممسمممممممات الخدمات والمال والتأمين في سممممممموق فلسمممممممطين المالي، حيث أشمممممممار نموذج الانحدار 
% من تغيرات القيمة السمموقية 90.2ي أ  ( وهذا يعن0.902البسمميط إلى أ  معام  التحديد يبلغ )

يم ن أ  تفسممممر من خلال سممممياسممممة توزيع الأرباح. وكانت قيمة معام  التحديد دالة إحصممممائياً عند 
%. كما تبين أ  هنالك اختلاف في سممممممممممممممياسممممممممممممممة توزيع الأرباح بين القطاعات 5مسممممممممممممممتوى دلالة 

وق دالة جوهرياً ولصممممممممممالح قطاع الاقتصممممممممممادية المال والبنو ، التأمين، الخدمات، وكانت هذه الفر 
 الخدمات.

 توزيع سمممممياسمممممة تأثير وقياس تبيا  إلى( 2013دراسمممممة )قنو ،  هدفتوفي ذات الصمممممدد فقد      
 على السممممممياسممممممة هذه تأثير يفسممممممر نموذج تقدير خلال من للشممممممركات السمممممموقية القيمة على الأرباح
 اختيار الدراسمة هذه تطلبتحيث  – الم سمسمة قيمة – للأسمهم السموقية لأسمعار الإجمالية التغيرات

 قطاعات عدة على موزعة المالية للأوراق قطر سممممممموق  في مدرجة م سمممممممسمممممممة 25 من م ونة عينة
 سمممممياسمممممة أشممممم ال أ ثر تبيا  إلى إضمممممافة ،2012-2011 بين الفترة في المالي القطاع ساسمممممتثناء

 الخطي الانحدار اسممممممتعمال خلال من وهذا للم سممممممسممممممة، السمممممموقية القيمة على تأثيراً  الأرباح توزيع
 .الاختبارات هذه لإجراء والبسيط المتعدد
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 وقيمة الأرباح توزيع سممممياسممممة بين إحصممممائية دلالة أثر ذو وجود إلى الدراسممممة هذه وخلُصممممت      
 من تعتبر النقدية التوزيعات أ  إلى الدراسممة توصمملت كذلك ،05.0 معنوية مسممتوى  عند الم سممسممة

 .السوقية الم سسة قيمة على تأثيراً  الأرباح توزيعات أش ال أ ثر
 توزيع سممياسممة تلعبت الذي الدور أهمية تحديد إلى هدفت( والتي 2003أما دراسممة )الناهر،      

 الأرباحفقد تبين أ   .البنو  لهذه السممممموقية القيمة تقرير في الأردنية التكارية البنو  في الأرباح
 السمممهم نصممميك زيادة أ  أي المحتكمة، الأرباح أثر من السمممهم سمممعر على أ بر أثر لها الموزعة
 السهم نصيك زيادة تضيفت مما أ بر مقدار السهم سعر إلى يضيف الموزعة الأرباح من الواحد
 ت ثر التي العوام  لمعرفة بدراساتالمحتكمة. وأوصت الدراسة سضرورة قيام ك  بنك  الأرباح من
 سمتطلبات الوفاء الاعتبار سعين تأخذ أ   يتوجك على تلك البنو . كما السوقي سهمت سعر على
 المشمممممممماريع لغايات الكلفة حيث من لها ملائمة تراها التي السممممممممياسممممممممة تباعاو  المال، رأس متانة

 .للاستثمار المقترحة
القيمة السمممممممموقية  علىقضممممممممية تأثير توزيعات الأرباح  (2006دراسممممممممة )مختار، تناولت بينما      

وقد تناول البحث الشممركة السممودانية للاتصممالات المحدودة )سممودات ( كدراسممة حالة خلال  للشممركات
للتوزيعات غير كونها وسيلة حيث حاول الباحث تحري هدف آخر  .2005 إلى 2002الفترة من 

القيمة  علىأو سعبمارة أ ثر تحمديمداً هم  ت ثر الأربماح الموزعمة بمذاتهما  .لتوزيع الأربماح الفمائضمممممممممممممممة
سمممهم القيمة السممموقية للأأ   من أهمها ائجإلي مكموعة من النت . وتوصممم  الباحثللشمممركةالسممموقية 

توزيعات الأرباح  علىأ  الشممممممركات تحافظ  إلىكذلك الأمر فقد توصمممممم  . تتأثر بتوزيعات الأرباح
. وهذا ما أسممممعار أسممممهمها في السمممموق  ىالمسمممماهمين وعليت تحافظ عل ةطمأنلسمعدلات ثابتة وذلك 

شممممممركة مدرجة في السمممممموق  60( في دراسممممممتت على عينة م لفة من 2009توصمممممم  إليت )الضممممممك، 
المالي الكويتي، حين أ د أ  سممياسممة توزيع الأرباح تفسممر سشمم   كبير التغيرات في القيمة السمموقية 

في سمممممياسمممممة توزيع الأرباح  أثر( بدراسمممممة 2011، جباردراسمممممة ) للشمممممركات. وهذا أيضممممماً ما تناولتت
أ   الدراسمممممة بينتمن خلال مقارنة السممممموق المالي السمممممعودي والمغربي، و  للشمممممركةالقيمة السممممموقية 

على القيمة السمموقية لإجمالي أسممهم  جداً الأرباح غير الموزعة لها تأثير ضممعيف الأرباح الموزعة و 
الشمممممممركات المدرجة في السممممممموق المالي السمممممممعودي، وأ  تأثير الأرباح الموزعة كا  أ بر من تأثير 
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 المصممممممممدرة. كما توصمممممممم  إلى أ القيمة السمممممممموقية للأسممممممممهم  فيالأرباح المحتكمة من حيث التأثير 
سمممممموق المالي ركات المدرجة في الالأرباح الموزعة ت ثر على القيمة السمممممموقية لإجمالي أسممممممهم الشمممممم

 توزيعات أثر على التعرفإلى  (2006، والناهر الرب أبو) سمممممممممممممممةادر  . في حين هدفتالمغربي
 في المتداولة و المدرجة الشمممممركات لأسمممممهم التداول وأحكام السممممموقية الأسمممممهم أسمممممعار على الأرباح
واشممتملت الدراسممة على عينة  ،2004 عام إلى 1997 عام من الفترة خلال المالي فلسممطين سمموق 
 في التحليلي الوصمممممممممفي المنهج اسمممممممممتخدام تم قد و القطاعات، جميع تمث  شمممممممممركة 11 من م ونة
 من شهر وبعد شهر قب  التداول وأحكام الأسهم أسعار في تاالتغير  رصد تم قد و البيانات تحلي 
 حكمفي  التوزيع قرارل إحصمممممممممائية دلالة ذو سممممممممملبي أثر وجود إلى التوصممممممممم  تم وقد التوزيع، قرار

 إلى التوصممممممممممم  تم وقد التوزيع، سعد قرار التداول حكم في جوهري  انخفاض حدث أنت أي التداول،
 السممممممهم لسممممممعر طفيف انخفاض حدث ولكن السمممممموقية، الأسممممممهم أسممممممعار معذات الأثر  وجود عدم

 دفتوالتي ه( Elkouri & Almwalla, 1997وهذا ما أ دتت دراسمممة ) .التوزيع قرار سعد السممموقي
 تلك أسهم أسعار على الأردنية المساهمة الشركات أرباح توزيع سياسة في التغير تأثير إلى دراسة
 وأظهرت المالي، عما  سمممممموق  في المدرجة الشممممممركات في تتمث  الدراسممممممة عينة وكانت الشممممممركات،

 في السممممممممممملبي أو الإيكابي التغير بين ما إحصمممممممممممائية دلالة ذات تأثيرات توجد لا أنت التحلي  نتائج
وفيما يلي جدول يبين أهم الدراسمممممات السممممماسقة ذات  .أسمممممهمها أسمممممعار على الشمممممركات أرباح توزيع

 الصلة.
 2أهم الدراسات الساسقة ذات الصلة سموضوع الدراسة – (3) كدولال

                                                 
 من إعداد الباحث. 2

المؤلف / 
مكان تطبيق الدراسة  هدف الدراسة الدراسةاسم  المؤلفين والتاريخ

 والعينة المستخدمة
أسلوب 
 الدراسة

 المتغيرات
 نتيجة الدراسة

 المتغير التابع
المتغيرات 
 المستقلة

Douglas, L., 
& Frank, B .

(2013,)  

The impact of 
increased dividend 
Announcements on 
stock price: a test 

Of market 
efficiency. 

اختبار تأثير 
الإعلا  عن 

مميد من الأرباح 
الموزعة على 
 أسعار الأسهم.

شركة من  15
الشركات المدرجة في 

سوق نيويور  
وناسدا  للأوراق 
المالية وعلى امتداد 
 خمس سنوات متتالية.

أسلوب 
الانحدار 
 البسيط.

عوائد أسعار 
الأسهم )نسبة 
التغير في 
أسعار 
 الأسهم(.

عن الإعلا  
 توزيع الأرباح.

إ  توزيع الأرباح ست دي إلى 
ارتفاع أسعار الأسهم وبالتالي 
قيمة الشركة. وأ  إعلا  الشركة 
عن توزيعات أرباح سوف ينع س 
سش   فوري وسريع على أسعار 
الأسهم وهذا ما يدعم فرضية 

  فاءة السوق.
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Profilet, Kyle 
A. & Bacon, 
Frank W ,.

(2013,)  

Dividend policy and 
stock price 

Volatility in the 
U.S. Equity 

Capital market 

التعرف على 
تأثير سعض 
العوام  

والمتغيرات 
ومنها  –المالية 

سياسة توزيع 
على  –الأرباح 

تقلك سعر 
 السهم.

شركة من  599
الشركات المدرجة في 
سوق الولايات المتحدة 

للأوراق المالية 
والمتضمنة ضمن 

. S&P 500م شر 
وذلك خلال ثلاث 
سنوات متتالية من 

2010 – 2012. 

أسلوب 
الانحدار 
 المتعدد. 

تقلبات سعر 
 السهم.

عائد توزيعات 
الأسهم، نسبة 

توزيعات الأرباح، 
حكم الشركة، 
الرافعة المالية 

 معدل النمو.و 

إ  عائد التوزيعات، حكم 
الشركة، الرافعة المالية ومعدلات 
النمو ترتبط ع سياً مع تقلبات 
أسعار الأسهم. كما لم تتوص  

الدراسة إلى وجود تأثير فعلي دال 
إحصائياً في نسبة توزيعات 
الأرباح وبين القيمة السوقية 

 للأسهم.

Hussainey &  
Mgbame and  

Chijoke, 
(2011) 

Dividend Policy 
and Share Price 

Volatility: UK 
Evidence. 

التعرف على 
تأثير سياسة 

توزيع الأرباح في 
القيمة السوقية 

للأسهم وذلك في 
سوق الأوراق 
المالية في 

 المملكة المتحدة.

من شركة  123
الشركات المدرجة في 
سوق لند  للأوراق 
المالية خلال الفترة 

ام الممتدة من الع
وحتى العام  1998

2007. 

أسلوب 
الارتباط 
والانحدار 
 المتعدد.

تقلبات سعر 
 السهم.

عائد التوزيعات، 
نسبة التوزيعات، 
حكم الشركة، 
تقلك الأرباح، 
الديو  طويلة 
الأج  ونمو 
 الأصول.

إ  توزيعات الأرباح 
(Dividend Payout ت ثر )

سش   سلبي ودال إحصائياً في 
عوائد قيمة الأسهم، كما أ  

( Dividend Yieldالتوزيعات )
ت ثر في تقلبات قيمة الأسهم 
سش   إيكابي وذ  كا  ذلك 

 سش   ضعيف.

Alaa, Salih ,
(2010,)  

The Effect of 
Dividend Policy on 
Market Value UK 
Empirical Study. 

 تأثيرتحري 
سياسة توزيع 

القيمة في الأرباح 
السوقية للشركات 

المملكة في 
المتحدة من 
جهة، محاولًا 
اختبار ننرية 

(MM ومدى )
صلاحيتها في 
 ذلك السوق.

 منشركة  362
الشركات المدرجة في 
سوق لند  للأوراق 
المالية خلال الفترة 
الممتدة من العام 

وحتى العام  1998
2007. 

استخدام 
 Tتحلي  

أحادي 
العينة 
وتحلي  

F. 

القيمة السوقية 
 للأسهم.

 توزيع الأرباح
 نوع القطاع
 عمر الشركة
عائد السهم 

 الواحد
 إجمالي الأصول
نسبة الديو  إلى 
 حقوق الملكية.

ك  من لدال معنوياً  أثرهنالك 
سياسة توزيع الأرباح وسياسة 

القيمة  فيالاستثمار من جهة 
 السوقية للشركة من جهة أخرى.
إ  شركات المملكة المتحدة، 

لتفضي  سياسة عموماً تمي  
الاستثمار على سياسة توزيع 
الأرباح، ساستثناء قطاعين هما 
 قطاع البنو  وشركات التأمين.

Budagaga, 
Akram, 
(2017) 

Dividend Payment 
and its Impact on 
the Value of Firms 

Listed on 
Istanbul Stock 
Exchange: A 

Residual Income 
Approach 

التحري عن تأثير 
سياسة توزيع 
الأرباح على 
قيمة الشركات 
المدرجة في 

 اسطنبولسوق 
 للأوراق المالية،

من شركة  44
المدرجة في الشركات 

سوق اسطنبول 
خلال  للأوراق المالية

الفترة الممتدة من 
وحتى  2007العام 

 .2015العام 

أسلوب 
الارتباط 
والانحدار 
 المتعدد.

السوقية القيمة 
 للشركات.

توزيع الأرباح، 
القيمة الدفترية 
للسهم الواحد 
والأرباح الغير 
طبيعية أو 
 الإضافية.

توزيع الأرباح هو المتغير إ  
من المتغيرات المدروسة  –الوحيد 

الذي ي ثر في القيمة السوقية  –
 للشركات.

Kandpal & 
Kavidayal, 

(2015) 

A Study Of 
Dividend Policy 

And Its Effect On 
Market Value Of 

تحلي  تأثير 
سياسة توزيع 

الأرباح على ثروة 
المساهمين 

المتمثلة سقيمة 

بنك من البنو   30
المدرجة في سوق 
بومباي للأوراق 

)وذلك خلال  المالية
ة سنوات من فترة عشر 

أسلوب 
الارتباط 
والانحدار 
 المتعدد.

 سعر السهم.

نسبة توزيعات 
الأرباح، العائد 
على صافي رأس 
المال، نسبة 
الديو  إلى 

المتغيرات المستقلة تفسر جمءً  إ 
 بيراً من تغيرات سعر السهم 
وذلك سش   واضح في البنو  
 الخاصة مقارنةً سالبنو  العامة.
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Shares Of Selected 
Banks In India 

أسهمهم في 
البنو  عينة 

 الدراسة.

وحتى  2003عام 
 .2013عام 

إجمالي حقوق 
الملكية، وأخيراً 
حكم أصول 

 الشركة.

Shah & 
Noreen, 
(2016) 

Stock Price 
Volatility and Role 
of Dividend Policy: 

Empirical 
Evidence from 

Pakistan 

 أثرالتعرف على 
سياسة توزيع 
الأرباح في 
تقلبات أسعار 

لشركات لالأسهم 
 البا ستانية.

من شركة  50
الشركات المدرجة في 
سوق كراتشي للأوراق 

وعلى مدار المالية 
سبع سنوات من عام 

إلى عام  2005
2012. 

أسلوب 
الارتباط 
والانحدار 
 المتعدد.

 سعر السهم

عمر الشركة، 
حكم الشركة، 
نمو الأصول، 
الديو  طويلة 
الأج ، تقلك 
الأرباح. نسبة 
عائد التوزيعات 
ونسبة توزيع 

 الأرباح.

إ  نسبة عائد التوزيعات ت ثر 
سلباً في تقلبات سعر السهم، 
 وكا  هذا التأثير دال إحصائياً.
وبأخذ المتغيرات الضاسطة سعين 
الاعتبار في نموذج الانحدار 
المتعدد فنلاحظ أ  قيمة معام  

د زادت وبقيت دالة قالانحدار 
 إحصائياً أيضاً.

Sharif et al., 
2015 

Analysis of Factors 
Affecting Share 

Prices: The Case 
of Bahrain Stock 

Exchange 

تحلي  العوام  
الم ثرة على 
القيمة السوقية 

 للأسهم.

شركة مدرجة في  41
سوق البحرين للأوراق 

( وذلك BSEالمالية )
على مدار خمسة 
سنوات من العام 

وحتى نهاية  2006
 .2010العام 

أسلوب 
الارتباط 
والانحدار 
 المتعدد.

القيمة السوقية 
 للسهم.

العائد على 
حقوق الملكية، 
القيمة الدفترية 
للسهم، عائد 

السهم، توزيعات 
السهم، نسبة 
عائد توزيعات 
السهم ونسبة 
الديو  إلى 

 إجمالي الأصول.

ونسبة عائد إ  نسبة التوزيعات 
التوزيعات ت ثرا  سش   دال 

إحصائياً في قيمة السهم السوقية 
وبش   متعا س مع سعضهما 

 البعض.
 ما تبين أ  المتغيرات المستقلة 
المأخوذة في هذه الدراسة تفسر 

% من 80سش   مكتمع حوالي 
 تغيرات القيمة السوقية للأسهم.

Al Troudi 
and Milhem, 

2013 

 
Cash dividends 

retained earnings 
and stock prices: 
Evidence from 

Jordan 

تحري تأثير 
توزيعات الأرباح 
النقدية، والأرباح 
المحتكمة على 
قيمة السهم 
 السوقية.

 افة الشركات 
المدرجة في سوق 

عما  للأوراق المالية 
(ASE وذلك على )

مدار خمسة سنوات 
 2006من العام 

وحتى نهاية العام 
2010. 

أسلوب 
الارتباط 
والانحدار 
 المتعدد.

القيمة السوقية 
 للسهم.

 الأرباح الموزعة.
الأرباح 
 المحتكمة.

عائد السهم 
 الواحد.

 الرافعة المالية.

توزيعات الأرباح النقدية،  إ 
سش   ي ثرا  والأرباح المحتكمة 

القيمة  في طردي ودال إحصائياً 
 السوقية للأسهم.

مع الانتباه إلى أ  تأثير توزيعات 
الأرباح النقدية أ بر سش   واضح 
في القيمة السوقية للأسهم مقارنةً 

 بتأثير الأرباح المحتكمة.

Michael and 
Benson, 
2014. 

 
The impact of 

dividend policy on 
stock prices of 
quoted firms in. 

Nigeria 

سياسة توزيع أثر 
الأرباح على 
أسعار الأسهم 

في السوق المالي 
 النيكيري.

شركة مدرجة في  22
سوق نيكيريا للأوراق 
المالية، وعلى مدار 
أربع أعوام تبدأ في 

وحتى بداية  2009
2013. 

أسلوب 
الارتباط 
والانحدار 
 المتعدد.

القيمة السوقية 
 للسهم.

 الأرباح الموزعة.
الأرباح 
 المحتكمة.

إ  توزيعات الأرباح النقدية، 
والأرباح المحتكمة ي ثرا  سش   
طردي ودال إحصائياً في القيمة 

 السوقية للأسهم.
مع الانتباه إلى أ  تأثير توزيعات 
الأرباح النقدية أ بر سش   واضح 
في القيمة السوقية للأسهم مقارنةً 

 بتأثير الأرباح المحتكمة.
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في أنها تناولت تأثير سياسة توزيع الأرباح  تختلف هله الدراسة عن باقي الدراسات السابقة     

على  –وبين القيمة السمموقية للشممركات المد رجة في سمموق أبوظبي للأوراق المالية وهذه أول دراسممة 
تكرى للتعرف على أثر هذه السممممياسممممة على القيمة السمممموقية في سمممموق أبوظبي  –حد علم الباحث 

فيما إذا كا  هذا التأثير بين سمممممممممممياسمممممممممممة توزيع المالي. علاوةً على ذلك ف   هذه الدراسمممممممممممة تحر ت 
    السوقية يختلف ساختلاف القطاع التي تنتمي إليت الشركات المدروسة. الم سسةالأرباح وقيمة 

Erasmus, 
2012 

The Influence of 
Dividend Yield and 
Dividend Stability 
on Share Return: 
Implications for 
Dividend Policy 

Formulation 

اختبار تأثير 
عوائد توزيعات 
الأرباح واستقرار 
تلك التوزيعات 
في عوائد الأسهم 
وذلك من خلال 
عدة محافظ 

 مالية.

من  شركة 291
 الشركات المدرجة في
سوق جوهانسبرغ 

وذلك  للأوراق المالية
في الفترة ما بين عام 

وحتى عام  1990
2010 

 أسلوب
نموذج 
Capm 
في 

حساب 
معاملات 
المحافظ 
 المالية.

القيمة السوقية 
 للسهم.

عوائد توزيعات 
 الأرباح

عوائد توزيعات الأرباح ت ثر على 
عوائد الأسهم سش   إيكابي 
ومعنوي. حيث بلغت قيم 

معاملات نموذج الانحدار سالنسبة 
 – 0.978لك  محفنة مالية )

1.029 – 1.022 – 0.983 )
على الترتيك. وكلما كا  عوائد 
تلك الأرباح أ بر كلما كا  
 تأثيرها في عوائد السهم أعلى.

عايش، أيمن 
أحمد محمود، 

2016 

أثر توزيعات الأرباح على 
السوقية لمنشآت القيمة 

 الأعمال.

قياس أثر توزيع 
على  الأرباح

القيمة السوقية 
للم سسات 
المدرجة في 

بورصة فلسطين 
للأوراق المالية، 
وذلك في الفترة 

 2008من عام 
وحتى عام 

2014. 

شركة من  20
الشركات المدرجة في 
سوق فلسطين للأوراق 

 المالية.

أسلوب 
الانحدار 
البسيط 
والانحدار 
 المتعدد.

القيمة السوقية 
 للسهم.

العائد على 
الأصول والعائد 
على حقوق 

الملكية والعائد 
على المبيعات 

والأرباح 
 الموزعة.

هنالك أثر طردي لتوزيعات 
الأرباح في القيمة السوقية 
لم سسات الخدمات والمال 
والتأمين في سوق فلسطين 

 المالي.
هنالك اختلاف في سياسة توزيع 

ت الأرباح بين القطاعا
الاقتصادية المال والبنو ، 

التأمين، الخدمات، وكانت هذه 
الفروق دالة جوهرياً ولصالح 

 قطاع الخدمات.
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 الثانيالفصل 

 الدراسة التطبيقية

أثر سياسة توزيعات الأرباح في القيمة السوقية 

المدرجة في سوق أبوظبي للأوراق لأسهم الشركات 

 المالية
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 مقدمة:
 وتطورها عبر الممن لمتغيرات الدراسة سوف يتم في هذا القسم القيام س جراءات التحلي  الوصفي     

هذا أي يتضمن ، اختبار الفرضيات ومناقشة النتائجالمدروسة، ومن ثم سوف يتم وذلك وفقاً للشركات 
 النقاط الآتية: الفص 

 .الدراسة الوصفية لمتغيرات الدراسة -
 تطور متغيرات الدراسة للشركات المدروسة. -
 .ومناقشة النتائج اختبار الفرضيات -
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 الأولالمبحث 
 الدراسة الوصفية وتطور متغيرات الدراسة للشركات عينة البحث

 الدراسة الوصفية لمتغيرات الدراسة: (1
تم التوص  من خلال التحلي  الوصفي لك  من متغيرات الدراسة )حصة السهم من توزيعات      

الأرباح، سمممعر السمممهم، طبيعة توزيعات الأرباح( في كام  شمممركات عينة الدراسمممة إلى الكدول رقم 
 (. والذي يبين أهم تلك الإحصاءات الوصفية.4)

 للمتغيرات المدروسة لكام  شركات عينة الدراسةالإحصاءات الوصفية  –( 4الكدول )

 المتغيرات المدروسة كانت وفه الش   الآتي: نلاحظ من الكدول السابه أ 
 سعر السهم: –أولًا 
أريد درهم إماراتي، ونلاحظ أ  هذا السمممعر كا  لسمممهم شمممركة  233.194أعلى سمممعر للسمممهم بلغ      

درهم  0.489، في حين نلاحظ أ  أدنى سمممممممممعر للسمممممممممهم بلغ 2007للاتصمممممممممالات وكا  ذلك في عام 
، وكا  ذلك في عام ونلاحظ أ  هذا السممممممعر كا  لسممممممهم شممممممركة أبوظبي الوطنية لمواد البناء ،إماراتي
درهم إماراتي مع انحراف  12.347سعر السهم الوسطي لشركات عينة الدراسة  بلغ . في حين2016

درهم إماراتي، وبحسممماب الانحراف المعياري النسمممبي )معام  الاختلاف( يتبين  37.394عياري يبلغ م
كبيرة، وهذا الأمر يعني أ  هنالك تشتت كبير لقيم أسعار أسهم الشركات  قيمةوهو  3أنت يبلغ حوالي 

ت كانت عينة الدراسمممممة، وأ  أسمممممعار الأسمممممهم تتذبذب من عام إلى آخر. كما أ  هنالك سعض الشمممممركا

 طبيعة توزيعات الأرباح حصة السهم من توزيعات الأرباح )درهم إماراتي( سعر السهم )درهم إماراتي( 

 (0.087) 0.388 12.347 المتوسط الحسابي

 0.938 1.038 37.394 نحراف المعيار  الا 

 1.000 7.750 233.194 أعلى قيمة

 1.000- 0.000 0.489 قيمةأدنى 

 0.176 4.452 4.0596 الالتواء

 (1.885) 22.527 16.304 التفرطح
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في حين كا  أسممممعار أسممممهمها مختلفة سشمممم   كبير عن ساقي الشممممركات مث  شممممركة أريد للاتصممممالات. 
من تمركمها ساتكاه  أ ثرقيم هذا المتغير تتمركم ساتكاه القيم الصممممممممممممممغيرة  الالتواء موجباً وهذا يعني أ 

متقاربة مع وجود قيم متطرفة ، وهذا واضمممممممح لنا ساعتبار أ  أغلك أسمممممممعار الأسمممممممهم كانت القيم الكبيرة
في حين كا   قليلة لبعض الشممركات. وبالتالي كا  منحنى توزيع قيم أسممعار الأسممهم ملتوٍ نحو اليمين.

سشممممم   كبير حول وسمممممطها الحسمممممابي مما قيم هذا المتغير تتمركم  وهذا يعني أ  3أ بر من  التفرطح
 .جع  منحنى التوزيع لها مدبباً 

 :توزيعات الأرباحالسهم من  حصة – ثانياً 
في  درهم إماراتي وكا  لسممممهم شممممركة أريد للاتصممممالات 7.75كانت أعلى توزيعات للسممممهم الواحد      
، وهذا وجدناه في عدة شمممممممركات لم 0. في حين كانت أدنى توزيعات أرباح للسمممممممهم الواحد 2007عام 

السهم الواحد من توزيعات الأرباح تقم بتوزيعات أرباح طيلة فترة الدراسة. بينما نكد أ  متوسط حصة 
 1.038درهم إماراتي للسممهم الواحد، مع انحراف معياري يبلغ  0.388لأسممهم الشممركات عينة الدراسممة 

 2.68درهم إماراتي، وبحسممممماب الانحراف المعياري النسمممممبي )معام  الاختلاف( يتبين أنت يبلغ حوالي 
تشمممممتت كبير لقيم حصمممممص أسمممممهم الشمممممركات عينة كبيرة أيضممممماً، وهذا الأمر يعني أ  هنالك  قيمةوهو 

قيم هذا المتغير تتمركم  في حين كا  الالتواء موجباً وهذا يعني أ  الدراسمممممممممممممممة من توزيعات الأرباح.
، وهذا واضح لنا ساعتبار أ  أغلك حصص من تمركمها ساتكاه القيم الكبيرة أ ثرساتكاه القيم الصغيرة 

ربة مع وجود قيم متطرفة قليلة لبعض الشمممركات. وبالتالي كا  الأسمممهم من الأرباح الموزعة كانت متقا
 3في حين كا  التفرطح أ بر من  منحنى توزيع قيم حصممممممممة السممممممممهم من التوزيعات ملتوٍ نحو اليمين.

سشممممم   كبير حول وسمممممطها الحسمممممابي مما جع  منحنى التوزيع قيم هذا المتغير تتمركم  وهذا يعني أ 
 لها مدبباً.

 :طبيعة توزيعات الأرباح – ثالثاً 
ننراً لوجود تقلبات كبيرة في الأرباح الموزعة بين عام وآخر سالنسمممممبة لكافة الشمممممركات، فقد كانت      

هذه التوزيعات ذات طبيعة متمايدة في سعض السمممممممنوات، وذات طبيعة متناقصمممممممة في سعضمممممممها الآخر، 
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بيعة توزيعات الأرباح سالمكم  تتكت وثابتة في سنوات أخرى أيضأً. وبأخذ المتوسط الحسابي كانت ط
. وبحساب الانحراف المعياري نكد سأنت (0.087-، حيث بلغ المتوسط الحسابي لها )نحو الانخفاض

في حين كا  الالتواء موجباً )بدرجة  (.1أعلى قيمة وهي )، وهي قيمة كبيرة وتكاد تسممممممممممممممماوي 0.938
من تمركمها ساتكاه القيم  أ ثرقيم هذا المتغير تتمركم ساتكاه القيم الصمممممممممغيرة  سسممممممممميطة( وهذا يعني أ 

في حين كممما   ، وبمممالتمممالي كممما  منحنى توزيع قيم طبيعمممة توزيعمممات الأربممماح ملتوٍ نحو اليمين.الكبيرة
سشمممممم   كبير عن وسممممممطها الحسممممممابي وتمي   تتباعدقيم هذا المتغير  وهذا يعني أ  3التفرطح أق  من 

 لساسقة سش   أ ثر.للقيم ا
على أية حال يم ن تفسممممممممير التقلبات الكبيرة في متغيرات الدراسممممممممة السمممممممماسقة الذكر إلى كو  فترة      

والتي كا  لها تأثير كبير  2008الدراسة تتضمن فترة الأزمة المالية العالمية التي حدثت سحدود العام 
ت العربية المتحدة، كما أ  التغيرات على مختلف الشممممممممممممممركات وفي مختلف الدول ومنها دولة الإمارا

م خراً في فترة الدراسة )الخليج العربي( على الصعيد الاقتصادي والأمني الكبيرة التي شهدتها المنطقة 
 ا  لها تأثيرات اقتصممممممادية جعلت الشممممممركات تقوم بميادة عدد الأسممممممهم وتخفيض قيمة السممممممهم الواحد، 

إلى آخر، وبالتالي انخفضممممممممممممممت توزيعات السممممممممممممممهم الواحد وجع  من الأرباح الموزعة تتذبذب من عام 
 إجمالًا.

 وسعر السهم للشركات عينة الدراسة: حصة السهم من توزيعات الأرباحتطور  (2
 :لشركة أبوظبي الوطنية للطاقةوسعر السهم  حصة السهم من توزيعات الأرباحتطور  -

ساستثناء العام  2016وحتى عام  2007نلاحظ وجود انخفاض مستمر في سعر السهم من عام      
درهم  2.896في سممعر السممهم، حيث بلغ السممهم أعلى سممعر لت وهو  اً طفيف اً الذي شممهد ارتفاع 2008

 درهم إماراتي. 0.52وبقيمة  2016، في حين كا  أدنى سمممممممعر لت في العام 2008إماراتي في العام 
سهم في  4,150,000في هذا الانخفاض يعود إلى زيادة عدد الأسهم المصدرة من  يوالسبك الرئيس

 الشممممممممركة تحوي  سممممممممندات أصممممممممدرتهاحيث تم  .2016سممممممممهم في عام  6,066,000إلى  2007عام 
كما أ  الأرباح الموزعة كانت تأخذ اتكاه التمايد . مليو  درهم 4,150اب المسممممممممممممممماهمين سقيمة لا تت
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الذي  2010مع عدم توزيع أي أرباح خلال الأعوام التالية، ساسمممتثناء العام  2013إجمالًا لغاية العام 
خسممممممائر والسممممممبك في هذا الأمر يعود إلى تحقيه الشممممممركة ل شممممممهد انخفاضمممممماً في حكم تلك التوزيعات.

. حيمث أدى انخفماض أسممممممممممممممعمار النفط عمالميماً أولًا، 2016ولغمايمة عمام  2013متتماليمة خلال الأعوام 
وانخفاض القيمة الدفترية لأصمممول النفط والغاز اسمممتكاسةً لانخفاض أسمممعار السممملع الأسممماسمممية ثانياً إلى 

 .2016ولغاية  2013خلال الأعوام  تحقيه هذه الخسائر، مما حد من قدرة الشركة على توزيع أرباح
ومن خلال ربط تلك الأرباح الموزعة مع عدد الأسمممممممهم التي زادت خلال أول عامين واسمممممممتقرت خلال 
ساقي أعوام الدراسمممة ف ننا نلاحظ أ  حصمممة السمممهم الواحد من الأرباح كانت متمايدة إجمالًا خلال أعوام 

حصة السهم من توزيعات اً في الذي شهد انخفاض 2010. ساستثناء العام 2013الدراسة ولغاية العام 
 . ويم ن تمثي  ما سبه من خلال الش   الآتي.الأرباح

 وسعر السهم لشركة أبوظبي الوطنية للطاقة حصة السهم من توزيعات الأرباح –( 3) الش  
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 :لشركة أبوظبي الوطنية لمواد البناءوسعر السهم  حصة السهم من توزيعات الأرباحتطور  -
ساسمممممتثناء  2016وحتى العام  2007وجود انخفاض مسمممممتمر في سمممممعر السمممممهم من العام نلاحظ      
درهم  3.797في سمممعر السمممهم، حيث بلغ السمممهم أعلى سمممعر لت وهو  اً الذي شمممهد ارتفاع 2014العام 

درهم إماراتي.  0.489وبقيمة  2016، في حين كا  أدنى سعر لت في العام 2007إماراتي في العام 
الموزعمممة كمممانمممت تتقلمممك من عمممام إلى آخر مع عمممدم توزيع أي أربممماح خلال الأعوام  مممما أ  الأربممماح 

خلال  والسبك في هذا الأمر يعود إلى الخسائر الكبيرة التي لحقت سالشركة. 2014، 2013، 2012
في بداية فترة  الخسممممممممائر سسممممممممبك ارتفاع أسممممممممعار العقاراتحيث كانت هذه  .2013و  2012العامين 

في سمممممممممموق العقارات نتيكة الأزمة المالية والأوضمممممممممماع الاقتصممممممممممادية ركود الكبير الالدراسممممممممممة، ومن ثم 
أدى إلى انخفاض مبيعات الشمممممممممركة من مواد البناء، كما أ  انخفاض والسمممممممممياسمممممممممية المحيطة. هذا ما 

أسعار الحديد والخشك قلص من أرباح الشركات العاملة في مكال مواد البناء. ك  ما سبه أدى إلى 
ساستثناء  2016ولغاية العام  2010ار الأسهم وانخفاضها سش   مستمر من العام انع اس على أسع

ومن خلال ربط تلك الأرباح الموزعة مع عدد . الذي شممممممممهد تحسممممممممن في الأرباح المحققة 2014العام 
ي كا  ثابتاً خلال جميع أعوام الدراسمممممة ف ننا نلاحظ أ  حصمممممة السمممممهم الواحد من الأرباح ذالأسمممممهم ال

التي لم ي ن فيها  2014، 2013، 2012متقلبة إجمالًا خلال أعوام الدراسمة. ساسمتثناء الأعوام  انت 
 توزيع أرباح. ويم ن تمثي  ما سبه من خلال الش   الآتي.

 لمواد البناءوسعر السهم لشركة أبوظبي الوطنية  حصة السهم من توزيعات الأرباح –( 4الش   )
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 :اسمنت الاتحادلشركة وسعر السهم  توزيعات الأرباححصة السهم من تطور  -
، ليعاود 2012وحتى العام  2007نلاحظ وجود انخفاض مسمممممممتمر في سمممممممعر السمممممممهم من العام      

 4.486الصعود خلال العاميين التاليين، ومن ثم ينخفض سعدها، حيث بلغ السهم أعلى سعر لت وهو 
درهم  0.925وبقيمة  2012نى سممممممممممممممعر لت في العام ، في حين كا  أد2007درهم إماراتي في العام 

، 2009و  2008خلال الأعوام والسمممممممممبك في هذا الانخفاض يعود إلى زيادة عدد الأسمممممممممهم إماراتي. 
كما أ  الأرباح الموزعة  وركود سوق العقارات الذي أدى إلى انخفاض الطلك على مبيعات الاسمنت.

ورغم انخفاض  انت تتقلك من عام إلى آخر مع ملاحنة أنها متناقصممممممممة في معنم أعوام الدراسممممممممة. 
هذه الأرباح إلا أنها لم تتحول إلى خسائر. ورغم انخفاض مبيعات الاسمنت ورغم الركود الاقتصادي 

 – 2013% خلال الأعوام 5والأوضمممممممماع الاقتصممممممممادية المحيطة فقد ارتفع سممممممممعر الاسمممممممممنت سحوالي 
ومن خلال ربط تلك الأرباح الموزعة مع مما حافظ على أرباح الشركة وزاد من قيمة أسهمها.  2016

عدد الأسهم التي كا  ثابتاً خلال معنم أعوام الدراسة ف ننا نلاحظ أ  حصة السهم الواحد من الأرباح 
. ويم ن تمثي  2016، 2015، 2013عوام  انت متناقصمممة إجمالًا خلال أعوام الدراسمممة ساسمممتثناء الأ

 ما سبه من خلال الش   الآتي.
 اسمنت الاتحادالسهم لشركة  وسعر حصة السهم من توزيعات الأرباح –( 5) الش  
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ســـمنت والتنمية الشـــارقة لإلشـــركة وســـعر الســـهم  حصـــة الســـهم من توزيعات الأرباحتطور  -
 :الصناعية

، ليعاود 2011وحتى العام  2008سمممممممعر السمممممممهم من العام نلاحظ وجود انخفاض مسمممممممتمر في      
، حيث بلغ 2016الصمممممممممعود فيما سعد خلال الأعوام التالية ومن ثم يعود للانخفاض تدريكياً في العام 

، في حين كا  أدنى سممممممعر لت في 2008درهم إماراتي في العام  5.175السممممممهم أعلى سممممممعر لت وهو 
والسممممممبك في هذا الانخفاض يعود إلى زيادة عدد الأسممممممهم درهم إماراتي.  0.673وبقيمة  2011العام 

، وركود سمممممموق العقارات الذي أدى إلى انخفاض الطلك على مبيعات 2010و  2008خلال الأعوام 
 اً ، إلا أ  الشممركة كانت توزع أرباحزعة كانت تتقلك من عام إلى آخرالأرباح المو  ورغم أ الاسمممنت. 

ورغم انخفاض مبيعات الاسممممممممممنت ورغم الركود الاقتصمممممممممادي والأوضممممممممماع  سشممممممممم   مسمممممممممتمر ك  عام.
أدى مما  2016 – 2013% خلال الأعوام 5الاقتصادية المحيطة فقد ارتفع سعر الاسمنت سحوالي 

. ومن 2015 - 2014 – 2013نسممممممممبياً في الأعوام  مة أسممممممممهمهاقي وزيادةأرباح الشممممممممركة  إلى زيادة
خلال ربط تلك الأرباح الموزعة مع عدد الأسممممممممممممممهم التي كا  ثابتاً خلال معنم أعوام الدراسممممممممممممممة ف ننا 

بين التناقص والتمايد من عام إلى آخر خلال  تتقلكنلاحظ أ  حصممة السممهم الواحد من الأرباح كانت 
 ما سبه من خلال الش   الآتي.فترة الدراسة. ويم ن تمثي  

 سمنت والتنمية الصناعيةللإوسعر السهم لشركة الشارقة  حصة السهم من توزيعات الأرباح –( 6) الش  
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 :الخليج للصناعات الدوائيةلشركة وسعر السهم  حصة السهم من توزيعات الأرباحتطور  -
الدراسممممة، حيث بلغ السممممهم أعلى سممممعر لت نلاحظ وجود ارتفاع في سممممعر السممممهم في معنم أعوام      
وبقيمة  2009، في حين كا  أدنى سممممممممممممممعر لت في العام 2016درهم إماراتي في العام  4.868وهو 

درهم إماراتي. كما أ  الأرباح الموزعة كانت متمايدة أيضمممممممماً في معنم أعوام الدراسممممممممة. ورغم  1.549
 للأسممهم سشمم   مسممتمر طيلة فترة الدراسممة. اً رباحذلك التمايد ف نت من الملاحظ أ  الشممركة كانت توزع أ

ويم ن أ  يعمى الارتفاع في سممممعر السممممهم والأرباح الموزعة إلى أ  الشممممركة حققت أداءً جيداً مسممممتقراً 
مرتبط سطبيعة  هذا الأمر لاسمميما أ خلال فترة الدراسممة، مع وجود نمو في مبيعاتها خلال عدة أعوام. 

والتي والعقاقير والمستحضرات الطبية والصيدلانية سمختلف أنواعها،  صنيع الأدويةتعم  الشركة وهو 
ي و  الطلك عليها غير مرتبط بدرجة كبيرة سالأوضممممممممممماع الاقتصمممممممممممادية أو التغيرات المحيطة. كما أ  
زيادة الإنتاج والاندماجات التي قامت بها الشركة في أسواق افريقيا وآسيا وتحسين طرق النق  للعملاء 

ومن خلال ربط تلك الأرباح الموزعة مع عدد الأسممممممممممممممهم التي كا  ادة ونمو هذه الأرباح. أدى إلى زي
بين  تتقلكمتمايداً خلال جميع أعوام الدراسمممممة ف ننا نلاحظ أ  حصمممممة السمممممهم الواحد من الأرباح كانت 

 التناقص والتمايد من عام إلى آخر خلال فترة الدراسة. ويم ن تمثي  ما سبه من خلال الش   الآتي.
 الخليج للصناعات الدوائيةوسعر السهم لشركة  حصة السهم من توزيعات الأرباح –( 7) الش  
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 :أبوظبي لبناء السفنلشركة وسعر السهم  حصة السهم من توزيعات الأرباحتطور  -
ومن ثم عاود الانخفاض مكدداً في الأعوام  2008نلاحظ وجود ارتفاع في سعر السهم في عام      

درهم إماراتي في العام  4.715. حيث بلغ السمممممممممهم أعلى سمممممممممعر لت وهو 2014التالية ساسمممممممممتثناء عام 
 درهم إماراتي. كما أ  الأرباح 1.307وبقيمة  2016، في حين كا  أدنى سممممممعر لت في العام 2008

الأمر يم ن هذا . 2012خصوصاً سعد العام و  الموزعة كانت متقلبة سش   كبير بين ارتفاع وانخفاض
أ  يفسممممر بتغيرات الأوضمممماع الاقتصممممادية التي تمر بها المنطقة المحيطة خلال فترة الدراسممممة، كما أ  

سمممممممهم، كما أ  التقلبات في الأرباح من عام إلى آخر أثر على ك  من الأرباح الموزعة وعلى قيمة الأ
أ  نشمممممممماط  علاوةً علىقد أثر على قيمة الأسممممممممهم في ذلك العام.  2009زيادة عدد الأسممممممممهم في عام 

بناء السممممفن الكديدة والإصمممملاح والترميم للسممممفن سكميع أنواعها المبنية من الحديد الشممممركة المتمث  في 
مرتبط سشممم   كبير سالأوضممماع الاقتصمممادية والسمممياسمممية المحيطة مما جع   والألمنيوم واللدائن المجاجية

ومن خلال ربط تلك الأرباح الموزعة مع عدد الأسمممهم تلك التقلبات تبدو واضمممحة خلال فترة الدراسمممة. 
بين  تتقلكف ننا نلاحظ أ  حصممة السممهم الواحد من الأرباح كانت . 2009سعد العام التي كا  مسممتقراً 

 مايد من عام إلى آخر خلال فترة الدراسة. ويم ن تمثي  ما سبه من خلال الش   الآتي.التناقص والت
 أبوظبي لبناء السفنوسعر السهم لشركة  حصة السهم من توزيعات الأرباح –( 8) الش  
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 :الفجيرة لصناعة البناءلشركة وسعر السهم  حصة السهم من توزيعات الأرباحتطور  -
تقلبات في سمممممممعر السمممممممهم بين الارتفاع والانخفاض طيلة أعوام الدراسمممممممة. حيث بلغ نلاحظ وجود      

، في حين كا  أدنى سممممممعر لت في 2010درهم إماراتي في العام  3.945السممممممهم أعلى سممممممعر لت وهو 
والسمممممبك في انخفاض قيمة السمممممهم يعود نسمممممبياً إلى زيادة  درهم إماراتي. 1.398وبقيمة  2013العام 

إلا  نقدية كما أ  الشممممممممركة لم تقم بتوزيع أرباح .2014و  2009و  2008عدد الأسممممممممهم في الأعوام 
يعود إلى رغبة الشممممممممممممممركة  ذلكوالسممممممممممممممبك في . 2011ولغاية العام  2008في أربعة أعوام من العام 

ة الدراسممممممة والاسممممممتفادة منها في تموي  عمليات التوسممممممع والنمو سالحفا  على الأرباح المحققة خلال فتر 
كما أنها قامت بتوزيع أسمممممممممهم منحة بدلًا من توزيع وما سعد،  2015التي قامت بها الشمممممممممركة في عام 

صمممممناعة وتسمممممويه الطابوق  علاوةً على أ  تنوع أنشمممممطتها المتمثلة في .أرباح نقدية على المسممممماهمين
جع  سعض الأنشمممممممطة تعاني من خسمممممممائر  الم سمممممممرة كربسمممممممتو ، والأحكارسممممممممنتي، والإنترلو ، والالإ

ومن خلال ربط تلك الأرباح الموزعة وبعضممممها الآخر يحقه أرباح، مما أدى إلى تلك التقلبات أيضمممماً. 
مع عدد الأسممممممهم ف ننا نلاحظ أ  حصممممممة السممممممهم الواحد من الأرباح كانت تتمايد في معنم الفترة التي 

 اح. ويم ن تمثي  ما سبه من خلال الش   الآتي.وزعت فيها الشركة أرب
 الفكيرة لصناعة البناءوسعر السهم لشركة  حصة السهم من توزيعات الأرباح – (9) الش  
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 :رأس الخيمة للدواجنلشركة وسعر السهم  حصة السهم من توزيعات الأرباحتطور  -
والانخفاض طيلة أعوام الدراسمممممممة. حيث بلغ نلاحظ وجود تقلبات في سمممممممعر السمممممممهم بين الارتفاع      

، في حين كا  أدنى سعر لت في العام 2008درهم إماراتي في العام  4.02السهم أعلى سعر لت وهو 
التي حققتها  الانخفاض الكبير في الأرباحهذا الأمر يُعمى إلى درهم إماراتي.  1.262وبقيمة  2012

عوام  إنتاجية مرتبطة بنشمممممممممممماط الشممممممممممممركة  نتيكة ،2012ولغاية  2007الشممممممممممممركة خلال الأعوام من 
الممدجمماج. حيممث ارتفعممت تكمماليف تربيممة الممدواجن، والبيض، واسممممممممممممممتيراد وتصممممممممممممممنيع أعلاف المتمثمم  في 

%. والمنافسمممة القوية لها من 30المبيعات، علاوةً على زيادة المصمممروفات الإدارية بنسمممبة لا تق  عن 
اً شمممممممممركة أغذية. ولكن تحققيها لأرباح في مطلع شمممممممممركات أخرى تعم  في ذلت المكال وتحديد 4قب  
ن من قيمة السممممهم. كذلك ف ننا نلاحظ  2016و  2015وعام  2013عام  ذات الشمممميء سالنسممممبة حسمممم 

وفقمماً للعواممم  المممذكورة أعلاه. ومن الملاحظ  للأربمماح الموزعممة التي تقلبممات بين الارتفمماع والانخفمماض
. ومن خلال ربط تلك الأرباح الموزعة مع أعوام الدراسممممممةتوزيع الشممممممركة لأرباح نقدية في ك  عام من 

خلال معنم أعوام الدراسة ف ننا نلاحظ أ  حصة السهم الواحد من الأرباح  ثابتاً عدد الأسهم التي كا  
  انت تتناقص في معنم فترة الدراسة. ويم ن تمثي  ما سبه من خلال الش   الآتي.

 رأس الخيمة للدواجنوسعر السهم لشركة  توزيعات الأرباححصة السهم من  – (10) الش  
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 :أريدلشركة وسعر السهم  حصة السهم من توزيعات الأرباحتطور  -
. حيث 2010نلاحظ وجود انخفاض مستمر في سعر السهم بين معنم أعوام الدراسة عدا العام      

، في حين كا  أدنى سعر لت 2007درهم إماراتي في العام  233.194بلغ السهم أعلى سعر لت وهو 
إلى زيادة عدد  سشممممم   رئيسمممممي والسمممممبك في ذلك يعوددرهم إماراتي.  86.38وبقيمة  2016في العام 

 الأرباحتقلك . كما أ  2016و  2015الأسممممهم المصممممدرة في مختلف أعوام الدراسممممة ساسممممتثناء عامي 
تراجع تصمممممنيف الشمممممركة المحققة من عام إلى آخر كا  سمممممبباً في تراجع القيمة السممممموقية. علاوةً على 

اتكاهاً لدى وكالة تصمنيف موديم إلى سملبي. ذات الشميء سالنسمبة للأرباح الموزعة، حيث أنها أخذت 
باح الموزعة متقلباً سشممممممممم   كبير بين الانخفاض والارتفاع من عام إلى آخر. ومن خلال ربط تلك الأر 

مع عدد الأسمممممممهم التي تغيرت سالميادة والتناقص معنم أعوام الدراسمممممممة ف ننا نلاحظ أ  حصمممممممة السمممممممهم 
الواحد من الأرباح كانت متقلبة أيضمممممممممماً وتتناوب ك  عام بين الانخفاض وبين الارتفاع. ويم ن تمثي  

 ما سبه من خلال الش   الآتي.
 أريد للاتصالاتوسعر السهم لشركة  باححصة السهم من توزيعات الأر  –( 11الش   )
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مجموعة ســوداتل للاتصــالات لشــركة وســعر الســهم  حصــة الســهم من توزيعات الأرباحتطور  -
 :المحدودة

نلاحظ وجود انخفاض مسممتمر في سممعر السممهم كافة أعوام الدراسممة. حيث بلغ السممهم أعلى سممعر      
وبقيمة  2016حين كا  أدنى سممممعر لت في العام ، في 2007درهم إماراتي في العام  8.306لت وهو 
 2010، 2008والسممممممممممممبك في ذلك يعود إلى زيادة عدد الأسممممممممممممهم في الأعوام درهم إماراتي.  0.527

سعض السممممممممنوات وتحديداً  فيالشممممممممركة  عانت منها التراجع الكبير في الأرباح والذي أ كما . 2011و
حين كانت الأرباح الموزعة تنخفض سشمممم    قد سمممماهم في هذا الانخفاض. 2015و  2012في العام 

، وفيما سعد لم 2012 بير في الأعوام الثلاثة الأولى من الدراسمة، لتعاود الارتفاع مكدداً ولغاية العام 
لشممممممركة وافه على احتكاز الأرباح ليتم والسممممممبك في ذلك أ  مكلس إدارة اتقم الشممممممركة سأية توزيعات. 

ومن خلال ربط تلك الأرباح الموزعة مع عدد الأسهم التي تغيرت سالميادة معنم أعوام توزيعها لاحقاً. 
الدراسممممممة ف ننا نلاحظ أ  حصممممممة السممممممهم الواحد من الأرباح كانت تنخفض ساسممممممتمرار ومن ثم عاودت 

   ما سبه من خلال الش   الآتي..  ويم ن تمثي2012و  2011الميادة في العامين 
 مكموعة سودات  المحدودة للاتصالاتوسعر السهم لشركة  حصة السهم من توزيعات الأرباح – (12) الش  
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 :الدار العقاريةلشركة وسعر السهم  حصة السهم من توزيعات الأرباحتطور  -
الميادة والانخفاض. حيث بلغ السهم نلاحظ وجود تقلبات في سعر السهم كافة أعوام الدراسة بين      

، في حين كا  أدنى سمممممممممممعر لت في العام 2008درهم إماراتي في العام  9.767أعلى سمممممممممممعر لت وهو 
والسممممممممممممممبك في ذلك يعود إلى زيادة عدد الأسممممممممممممممهم في سعض درهم إماراتي.  1.165وبقيمة  2012

العقممارات من جهممة أخرى، وهممذا والركود الاقتصممممممممممممممممادي الممذي أثر على قطمماع ، من جهممة السممممممممممممممنوات
برفعها التصمممممممنيف  لشمممممممركة الدار العقارية، حيث قامت تصمممممممنيف موديم الانخفاض حدث رغم تحسمممممممن

لشمممممممممممممركة الدار الى درجة "اسمممممممممممممتثمار" سعد نكاحها في تخفيض نسمممممممممممممبة مديونيتها والحد من  يالائتمان
، فقد سممممممممبة للأرباح الموزعةبالن. و 2015 – 2014في العام  المخاطر المتعلقة سمشمممممممماريعها التطويرية

ر التي حققتها الدار العقارية خلال ئشهدت أيضاً تقلباً بين عام وآخر وهذا مرده إلى الأرباح أو الخسا
فترة الدراسمممممممممممممممة، ولكن الملاحظ أنت مع ك  إعلا  لتوزيع الأرباح كانت التداولات على أسممممممممممممممهم الدار 

زعة مع عدد الأسمممهم التي تغيرت سالميادة معنم ومن خلال ربط تلك الأرباح المو  العقارية في تحسمممن.
أعوام الدراسة ف ننا نلاحظ أ  حصة السهم الواحد من الأرباح كانت تتمايد معنم فترة الدراسة. ويم ن 

 تمثي  ما سبه من خلال الش   الآتي.
 الدار العقاريةوسعر السهم لشركة  حصة السهم من توزيعات الأرباح – (13) الش  
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 :ام القيوين للاستثمارات العامةلشركة وسعر السهم  حصة السهم من توزيعات الأرباحتطور  -
نلاحظ وجود تقلبات في سعر السهم كافة أعوام الدراسة بين الميادة والانخفاض. حيث بلغ السهم      

العام ، في حين كا  أدنى سمممممممممممعر لت في 2008درهم إماراتي في العام  2.598أعلى سمممممممممممعر لت وهو 
والسممممبك في انخفاض قيمة السممممهم يعود إلى زيادة عدد الأسممممهم درهم إماراتي.  0.654وبقيمة  2011

، والخسائر الكبيرة التي سكلتها الشركة في ذات العام. ولكن فيما سعد عادت الشركة 2009في العام 
لبها من عام لآخر. بتقالأرباح الموزعة مما انع س على  ،متفاوتة من عام إلى آخرإلى تحقيه أرباح 

ولغاية  2013ارتفاع سممعر الاسمممنت انع س إيكاساً على أرباح الشممركة خصمموصمماً في الأعوام  أ  ما 
ومن خلال ربط تلك الأرباح الموزعة مع عدد الأسممممممهم التي كانت مسممممممتقرة معنم أعوام . 2015العام 

قلبة بين الارتفاع والانخفاض الدراسمممة ف ننا نلاحظ أ  حصمممة السمممهم الواحد من الأرباح كانت أيضممماً مت
 معنم فترة الدراسة. ويم ن تمثي  ما سبه من خلال الش   الآتي.

 ام القيوين للاستثمارات العامةوسعر السهم لشركة  حصة السهم من توزيعات الأرباح –( 14) الش  
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 :وسعر السهم للمؤسسة الوطنية للسياحة والفنادق حصة السهم من توزيعات الأرباحتطور  -
نلاحظ وجود تقلبات في سعر السهم كافة أعوام الدراسة بين الميادة والانخفاض. حيث بلغ السهم      

، في حين كا  أدنى سمممممممعر لت في العام 2008درهم إماراتي في العام  10.937أعلى سمممممممعر لت وهو 
 التيهذا التقلبات تعود سش   مباشر إلى الأوضاع الاقتصادية درهم إماراتي.  3.809وبقيمة  2016
الفنادق والسمممممممممممياحة والنق  ومكموعة على الشمممممممممممركة ساعتبار أ  نشممممممممممماطها الرئيسمممممممممممي يتمث  في  أثرت

ومتفاوتة من عام إلى آخر مما أث ر أرباح كبيرة  حققتمن الملاحظ أ  الشممممممممممممممركة  كما أنت. المطاعم
جعلتها تقوم بتوزيع أرباح سشمم   نقدي وبشمم   أسممهم أسممهمها. كما أ  هذه الأرباح الكبيرة على أسممعار 

وهذا ما يفسمر زيادة عدد الأسمهم دو  تأثير كبير على قيمة الأسمهم في  منحة أيضماً وفي ذات الوقت.
فالم سمممممسمممممة الوطنية للسمممممياحة والفنادق حافنت على توزيعات مسمممممتمرة لمسممممماهميها. كما أ   السممممموق.

ومن لطبيعة الخدمية لأنشممطتها جعلها تتوجت إلى توزيع الأرباح بدلًا من اسممتثمارها في أصممول ثابتة. ا
خلال ربط تلك الأرباح الموزعة مع عدد الأسهم التي كانت تتمايد معنم أعوام الدراسة ف ننا نلاحظ أ  

عنم فترة الدراسممة. وذ  حصممة السممهم الواحد من الأرباح كانت أيضمماً متقلبة بين الارتفاع والانخفاض م
  ا  الانخفاض هو الأوضح. ويم ن تمثي  ما سبه من خلال الش   الآتي.

 للم سسة الوطنية للسياحة والفنادقوسعر السهم  حصة السهم من توزيعات الأرباح – (15) الش  
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 :وسعر السهم لشركة الجرافات البحرية والوطنية حصة السهم من توزيعات الأرباحتطور  -
نلاحظ وجود تقلبات في سعر السهم كافة أعوام الدراسة بين الميادة والانخفاض. حيث بلغ السهم      

، في حين كا  أدنى سمممممممعر لت في العام 2011درهم إماراتي في العام  10.643أعلى سمممممممعر لت وهو 
هذا الأمر مرتبط سشممممم   كبير سالتغيرات في أرباح الشمممممركة من درهم إماراتي.  1.142وبقيمة  2016

وهنا تكدر الإشمممممممارة إلى أ  ارتفاع أرباح الشمممممممركة ينع س سشممممممم   واضمممممممح على القيمة عام إلى آخر، 
أثر س    2016السوقية لسهمها في السوق المالي. فالانخفاض الذي حص  على أرباح الشركة عام 

وذات الشمميء سالنسممبة للارتفاع الذي حصمم  سممهمها كما هو واضممح في قيم التداولات.   بير على قيمة
وجعلها  لأرباح الموزعةجميع ما سمممممممبه قد أثر على ا. 2012و  2011في أرباح الشمممممممركة في عامي 

الشممركة حافنت على توزيعات أرباح مسممتمرة خلال فترة  مع الإشممارة إلى أ تتقلك من عام إلى آخر، 
ن خلال ربط تلك الأرباح الموزعة مع عدد الأسمممهم التي كانت تتمايد معنم أعوام الدراسمممة ومالدراسمممة. 

ف ننا نلاحظ أ  حصمممممة السمممممهم الواحد من الأرباح كانت أيضممممماً متقلبة بين الارتفاع والانخفاض معنم 
 فترة الدراسة. ويم ن تمثي  ما سبه من خلال الش   الآتي.

 فات البحرية الوطنيةالشركة الكر وسعر السهم  توزيعات الأرباححصة السهم من  –( 16) الش  
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وننراً لكو  الأرباح الموزعة للسمممممممهم الواحد لمكم  الشمممممممركات عينة الدراسمممممممة متقلبة من عام إلى      
وضمممع الكداول التالية والتي  –اعتماداً على الوسمممط الحسمممابي لمتغير طبيعة التوزيعات  –آخر، يم ن 

الموزعة إلى الارتفاع،  حصمممممممممممممة السمممممممممممممهم من توزيعات الأرباحتي كانت تتكت فيها تبين الشمممممممممممممركات ال
 والشركات التي كانت تتكت فيها حصة السهم الواحد من الأرباح الموزعة إلى الانخفاض.

 الشركات التي تتكت طبيعة توزيعات السهم إلى الارتفاع خلال فترة الدراسة –( 5الكدول )

 الحسابي لطبيعة التوزيعاتالوسط  اسم الشركة
 0.333 رأس الخيمة للدواجن والعلف

 0.222 الدار العقارية

 0.111 أبوظبي لمواد البناء

 0.111 الخليج للصناعات الدوائية

 0.111 إم القيوين للاستثمارات العامة

نلاحظ من الكدول السابه وجود خمس شركات كانت فيها توزيعات الأرباح ذات طبيعة متمايدة،      
وكانت شمممممممركة رأس الخيمة للدواجن تحت  الصمممممممدارة في تصمممممممنيف الشمممممممركات حسمممممممك طبيعة توزيعات 

ء، أبوظبي لمواد البناأرباحها المتمايدة، تلاها شممممممممممممممركة الدار العقارية، ومن ثم أتت ك  من شممممممممممممممركات 
 .ذم القيوين للاستثمارات العامةو  الخليج للصناعات الدوائية

 خلال فترة الدراسة الانخفاضالشركات التي تتكت طبيعة توزيعات السهم إلى  –( 6) الكدول
 الوسط الحسابي لطبيعة التوزيعات اسم الشركة

 0.444- الجرافات البحرية الوطنية

 0.333- أبوظبي الوطنية للطاقة

 0.333- المؤسسة الوطنية للسياحة والفنادق

 0.222- سوداتل

 0.222- اسمنت الاتحاد

 0.222- الفجيرة لصناعة البناء
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 0.111- الشارقة لإسمنت والتنمية الصناعية

 0.111- أريد للاتصالات

 0.111- أبوظبي لبناء السفن

، متناقصةشركات كانت فيها توزيعات الأرباح ذات طبيعة  تسعنلاحظ من الكدول السابه وجود      
تحت  الصمممدارة في تصمممنيف الشمممركات حسمممك طبيعة توزيعات  الكرافات البحرية الوطنيةوكانت شمممركة 

، دقأبوظبي الوطنية للطاقة والم سسة الوطنية للسياحة والفناشركة  ك  من ، تلاهاالمتناقصةأرباحها 
الشارقة . وأخيراً شركات الفكيرة لصناعة البناء، اسمنت الاتحاد، سودات ومن ثم أتت ك  من شركات 
 .أبوظبي لبناء السفنو  أريد للاتصالات، للإسمنت والتنمية الصناعية
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 الثانيالمبحث 
 فرضيات ومناقشة النتائجالاختبار 

 :الدراسة فرضياتاختبار  (1
من قب  البدء ساختبار الفرضمممميات، سمممموف يتم أولًا اختبار صمممملاحية البيانات للتحلي  الإحصممممائي      

 خلال اختبار التداخ  الخطي والارتباط الذاتي.
  :(Multicollinearity Test)التداخل الخطي  اختبار -1

المتغيرات ( لك  متغير من Toleranceتم فحص التداخ  الخطي من خلال احتسمممممماب معام  )     
( حيث يعد سمثاسة قياس لتأثير Variance Inflation Factor-VIFالمستقلة ومن ثم ايكاد معام  )

 الارتباط بين المتغيرات المستقلة كما هو واضح في الكدول التالي:
 اختبار التداخ  الخطي – (7الكدول )

 Collinearity Statistics 

 Tolerance VIF 

 DPS .996 1.004حصة السهم من التوزيعات 

 1.004 996. طبيعة توزيعات أرباح السهم

( لكافة المتغيرات الخاضعة 10( لم تتكاوز قيمة )VIF( نكد أ  قيمة )7من خلال الكدول )     
المتغيرات ليس للدراسة، لذلك ف   نموذج الدراسة لا يعاني من مش لة التداخ  الخطي، والارتباط بين 

 لت دلالة احصائية.
 :(Autocorrelation Testاختبار الارتباط اللاتي ) -2

 Durbinقممممام البمممماحممممث سممممالتممممأ ممممد من الارتبمممماط الممممداخلي بين المتغيرات وذلممممك سمممم جراء اختبممممار )     
Watson وقد أظهرت النتائج أ  قيمة )Durbin-Watson=1.833  2.5وهي قيمة أصمممممممممممممغر من 

 .(2012، )رياض مما يدل على عدم وجود ارتباط ذاتي ي ثر على صحة النتائج
بعد التأكد من عدم وجود ارتباط ذاتي بين المتغيرات المســــــــتقلةا فســــــــوف يتم الآن القيام باختبار 

 الفرضيات.
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القيمة السوقية للسهم يوجد أثر معنو  لحصة السهم من التوزيعات في الفرضية الأولى:  4-1
 .لشركات العينة المدروسة

 التاسع كما يلي:في المتغير المستق   أثر المتغيرتم اجراء اختبار الانحدار الخطي البسيط لدراسة 
 نتائج اختبار الفرضية الأولى ساستخدام أسلوب الانحدار الخطي البسيط –( 8) كدولال

Model R 
R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 
Sig. 

1 .875a .766 .764 18.17 .000b 
a. Predictors: (Constant ,)حصة السهم من توزيعات الأرباح 

ومعنوية الدلالة الحسمممممممممممابية ، 0.766قيمتت  بلغت التحديدمعام  يتبين من الكدول السمممممممممممابه أ       
(Sig=0.000 وهي أصمممممممممغر من المعنوية الدلالة القياسمممممممممية )sig=0.05 .  أي أ  المتغير المسمممممممممتق
% من التغيرات الحاصممممملة في التاسع 76.6( اسمممممتطاع أ  يفسمممممر حصمممممة السمممممهم من توزيعات الأرباح)

 .والباقي يعمى إلى عوام  أخرى )القيمة السوقية( 
 موذجتحلي  التباين لاختبار الدلالة الإحصائية للن –( 9) كدولال

aANOVA 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 148830 1 148830 451 .000b 

Residual 45538 138 330     

Total 194368 139       
 a. Dependent Variable: القيمة السوقية 

 b. Predictors: (Constant), حصة السهم من توزيعات الأرباح 

أعلاه وجود أثر معنوي لحصممممممة السممممممهم من توزيعات الأرباح في القيمة السمممممموقية وينهر الكدول      
( وهي أصمممغر من المعنوية Sig=0.000ومعنوية الدلالة الحسمممابية ) F 451=عن طريه احصمممائية 

 . مما ي كد الدلالة الإحصائية لنموذج الانحدار.sig=0.05الدلالة القياسية 
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قيمة الثابت ومعاملات الانحدار ودلالتها الإحصائية للمتغير المستق  الأرباح الموزعة على المتغير  –( 10) كدولال
 التاسع القيمة السوقية

aCoefficients 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) .109 1.640  .067 .947 

حصة السهم من 

 توزيعات الأرباح
31.537 1.485 .875 21.237 .000 

 a. Dependent Variable: القيمة السوقية 

 Sig=0.000قيمتها  لها تبلغ والدالة المعنوية t=21.237 السممممابه نكد أ ومن خلال الكدول      
 على القيمة السوقية. توزيعات الأرباحلحصة السهم من يوجد أثر . أي دالة احصائياً وبالتالي 
 معادلة الانحدار المقدرة هي: كتاسةويم ن 

𝑴𝑽 = 𝟑𝟏. 𝟓𝟑𝟕 𝑫𝑷𝑺 
سمقدار وحدة واحدة  حصممممممممة السممممممممهم من توزيعات الأرباحتدل المعادلة السمممممممماسقة أ  ك  زيادة في      

 .للسهم ةيالقيمة السوقس وحدة 31.537يقابلت تمايد 
في القيمة الســـــوقية للســـــهم لدى  لحصـــــة الســـــهم من توزيعات الأرباحيوجد أثر معنو  وبالتالي 

 الشركات عينة الدراسة.
يختلف أثر حصـــــة الســـــهم من التوزيعات في القيمة الســـــوقية للســـــهم  الفرضـــــية الثانية: 4-2

 .باختلاف القطاع
 والتاسع كما يلي:تم اجراء اختبار الانحدار الخطي البسيط لدراسة العلاقة بين المستق  

 ساستخدام أسلوب الانحدار الخطي البسيط الثانيةنتائج اختبار الفرضية  –( 11) كدولال

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 
F Sig. 

 229b .052 -.066 .78307 .442 .525c. الطاقة

 559b .313 .301 1.02717 26.400 .000c. الصناعي

 718b .515 .455 .73849 8.503 .019c. الاستهلاكي
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 801b .641 .621 48.90799 32.141 .000c. الاتصالات

 382b .146 .039 2.63093 1.366 .276c. العقار

 876b .768 .739 .35398 26.467 .001c. الاستثمار

 150b .023 -.032 2.51553 .415 .528c. الخدمات

، أي 0.052 التحديد قد بلغتيتضمممممح من الكدول أعلاه أ  قيمة معام  من حيث قطاع الطاقة:  ❖
القيمة السمممممموقية % من التغيرات الحاصمممممملة في 5.2فقط فسممممممر ت حصممممممة السممممممهم من التوزيعات أ 

( وهي sig =0.525)الحسممممممابية ومعنوية الدلالة  F=0.44 تحلي  التباين يبين الكدول، و للسممممممهم
غير دال  أ  نموذج الانحدار الخطيي كد  مما sig=0.05من معنوية الدلالة القياسممممممممممممممية  أ بر

 .احصائياً في قطاع الطاقة
، 0.313 قد بلغت التحديديتضممممممح من الكدول أعلاه أ  قيمة معام  من حيث قطاع الصممممممناعة:  ❖

قية القيمة السمممممو % من التغيرات الحاصممممملة في 31.3فسمممممر ت حصمممممة السمممممهم من التوزيعات أي أ 
( وهي sig =0.000)الحسممممممابية ومعنوية الدلالة  F=26.4 تحلي  التباين يبين الكدول، و للسممممممهم

دال  أ  نموذج الانحدار الخطيي كد  مما sig=0.05من معنوية الدلالة القياسممممممممممممممية  صممممممممممممممغرأ
 .احصائياً في قطاع الصناعة

، 0.515 التحديد قد بلغتيتضح من الكدول أعلاه أ  قيمة معام  من حيث قطاع الاستهلا ي:  ❖
القيمة السممممموقية % من التغيرات الحاصممممملة في 51.5فسمممممر ت حصمممممة السمممممهم من التوزيعات أي أ 

( وهي sig =0.000)الحسممممممممممابية ومعنوية الدلالة  F=8.5 تحلي  التباين يبين الكدول، و للسممممممممممهم
دال  أ  نموذج الانحدار الخطيي كد  مما sig=0.05من معنوية الدلالة القياسممممممممممممممية  صممممممممممممممغرأ

 .ةالاستهلا يالسلع احصائياً في قطاع 
، 0.64التحديد قد بلغت يتضمممممح من الكدول أعلاه أ  قيمة معام  من حيث قطاع الاتصمممممالات:  ❖

القيمة السمممممموقية % من التغيرات الحاصمممممملة في 64.1فسممممممرت حصممممممة السممممممهم من التوزيعات أي أ 
( وهي sig =0.000)الحسممممممابية ومعنوية الدلالة  F=32.1تحلي  التباين  يبين الكدول، و للسممممممهم
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دال  أ  نموذج الانحدار الخطيي كد  مما sig=0.05من معنوية الدلالة القياسممممممممممممممية  صممممممممممممممغرأ
 .احصائياً في قطاع الاتصالات

، أي 0.14 التحديد قد بلغتيتضممممممممممممممح من الكدول أعلاه أ  قيمة معام  من حيث قطاع العقار:  ❖
، القيمة السمموقية للسممهم% من التغيرات الحاصمملة في 14.6فسممر ت حصممة السممهم من التوزيعات أ 
من  أ بر( وهي sig =0.27)الحسمممممممممممممممابية ومعنوية الدلالة  F=1.3 تحلي  التباين يبين الكدولو 

دال احصمممائياً في غير  أ  نموذج الانحدار الخطيي كد  مما sig=0.05معنوية الدلالة القياسمممية 
 .قطاع العقار

، 0.67 التحديد قد بلغتيتضممممممممح من الكدول أعلاه أ  قيمة معام  من حيث قطاع الاسممممممممتثمار:  ❖
وقية القيمة السممممم% من التغيرات الحاصممممملة في 76.8فسمممممر ت حصمممممة السمممممهم من التوزيعات أي أ 
( وهي sig =0.000)الحسممممممابية ومعنوية الدلالة  F=26.8تحلي  التباين  يبين الكدول، و للسممممممهم

دال  أ  نموذج الانحدار الخطيي كد  مما sig=0.05من معنوية الدلالة القياسممممممممممممممية  أصممممممممممممممغر
 .احصائياً في قطاع الاستثمار

، 0.023 التحديد قد بلغتيتضمممممممممممح من الكدول أعلاه أ  قيمة معام  من حيث قطاع الخدمات:  ❖
القيمة السممموقية % من التغيرات الحاصممملة في 2.3فقط فسمممر ت حصمممة السمممهم من التوزيعات أي أ 

( وهي sig =0.528)الحسممممممممممابية ومعنوية الدلالة  F=0.4تحلي  التباين  يبين الكدولو  ،للسممممممممممهم
دال غير  أ  نموذج الانحدار الخطيي كد  مما sig=0.05من معنوية الدلالة القياسممممممممممممممية  أ بر

 .احصائياً في قطاع الخدمات
( التالي نلاحظ معاملات الانحدار لتأثير حصممممة السممممهم من التوزيعات في 12وفي الكدول رقم )     

 المدروسة.القيمة السوقية للسهم وذلك وفقاً لك  قطاع من القطاعات 
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الدالات الاحصائية لتباين نموذج الدراسة بين التاسع القيمة السوقية للسهم والمستق  حصة السهم من  –( 12) كدولال
 التوزيعات

a,bCoefficients  

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. النتيجة 

B Std. Error Beta 

 الطاقة
(Constant) 1.258 .386  3.258 .012  

 رفض 525. 665. 229. 3.775 2.510 حصة السهم من التوزيعات

 الصناعي
(Constant) 1.440 .199  7.246 .000  

 قبول 000. 5.138 559. 1.705 8.761 حصة السهم من التوزيعات

 الاستهلاكي
(Constant) .453 .648  .699 .504  

 قبول 019. 2.916 718. 5.880 17.147 السهم من التوزيعاتحصة 

 الاتصالات
(Constant) 10.762 14.951  .720 .481  

 قبول 000. 5.669 801. 5.177 29.349 حصة السهم من التوزيعات

 العقار
(Constant) 1.877 1.763  1.064 .318  

 رفض 276. 1.169 382. 23.372 27.321 حصة السهم من التوزيعات

 الاستثمار
(Constant) .583 .171  3.421 .009  

 قبول 001. 5.145 876. 2.695 13.863 حصة السهم من التوزيعات

 الخدمات
(Constant) 6.177 1.355  4.558 .000  

 رفض 528. 644. 150. 3.635 2.341 حصة السهم من التوزيعات

السممممممابه أ  نلاحظ أ  تأثير حصممممممة السممممممهم من التوزيعات على القيمة يم ننا من خلال الكدول      
السممممممممممموقية للسمممممممممممهم دالة إحصمممممممممممائياً في ك  من القطاعات الصمممممممممممناعية، الاسمممممممممممتهلا ية، الاتصمممممممممممالات 
والاسممممممتثمارات. في حين لم ي ن لهذا التأثير دلالة إحصممممممائية في ساقي القطاعات الأخرى. وبناءً عليت 

 وفه الكدول الآتي.يم ن وضع معادلات الانحدار 
 معادلات الانحدار لدراسة تأثير حصة السهم من التوزيعات على القيمة السوقية للسهم في القطاعات –( 13) كدولال

 معادلة الانحدار القطاع

𝑴𝑽 الصناعي = 𝟏. 𝟒𝟒𝟎 + 𝟖. 𝟕𝟔𝟏 𝑫𝑷𝑺 
𝑴𝑽 السلع الاستهلاكية = 𝟏𝟕. 𝟏𝟒𝟕 𝑫𝑷𝑺 

𝑴𝑽 الاتصالات = 𝟐𝟗. 𝟑𝟒𝟗 𝑫𝑷𝑺 
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𝑴𝑽 الاستثمارات = 𝟎. 𝟓𝟖𝟑 + 𝟏𝟑. 𝟖𝟔𝟑 𝑫𝑷𝑺 
على أ  التأثير الأ بر لحصممممة السممممهم من التوزيعات في القيمة السمممموقية  السمممماسقةت تدل المعادلا     

سمقدار وحدة  حصة السهم من توزيعات الأرباحك  زيادة في  انت في شركات الاتصالات، حيث أ  
في يأتي في المرتبة  .لأسهم هذه الشركاتوحدة تقريباً في القيمة السوقية  29 مقداره ابلت تمايدواحدة يق

سمقدار  حصمممممة السمممممهم من توزيعات الأرباحك  زيادة في الثانية قطاع السممممملع الاسمممممتهلا ية، حيث أ  
وحدة تقريباً في القيمة السممممممموقية لأسمممممممهم هذه الشمممممممركات. ويأتي في  17مقداره  وحدة واحدة يقابلت تمايد

سمقدار  حصمممممة السمممممهم من توزيعات الأرباحك  زيادة في المرتبة الثالثة قطاع الاسمممممتثمارات، حيث أ  
وحدة تقريباً في القيمة السمممموقية لأسممممهم هذه الشممممركات. وأخيراً يأتي  14مقداره  وحدة واحدة يقابلت تمايد

سمقدار وحدة واحدة يقابلت  حصة السهم من توزيعات الأرباحك  زيادة في القطاع الصناعي، حيث أ  
 .وحدة تقريباً في القيمة السوقية لأسهم هذه الشركات 9مقداره  تمايد
في القيمة الســوقية للســهم لدى  لحصــة الســهم من توزيعات الأرباحيوجد أثر معنو  وبالتالي      

وذلك فقط في القطاع الصــــــناعيا الســــــلع الاســــــتهلاكيةا الاتصــــــالات  الشــــــركات عينة الدراســــــة
 والاستثمارات.

متناقصــة( في  -يوجد أثر معنو  لطبيعة توزيعات أرباح الســهم )متزايدة  :الثالثةالفرضــية  4-3
 .القيمة السوقية للسهم لشركات العينة المدروسة

كعنصمممممر  توزيعات أرباح السمممممهمتم اجراء تحلي  الانحدار الخطي للفرضمممممية المتعلقة سأثر طبيعة      
 القيمة السوقية للسهم لشركات عينة الدراسة.التاسع  المتغير مستق  على

 ساستخدام أسلوب الانحدار الخطي البسيط الثالثةنتائج اختبار الفرضية  –( 14) كدولال
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of 

the Estimate 
Sig. 

1 a.022 0.001 -.008 34.13709 b.807 

a. Predictors: (Constant),  طبيعة توزيعات أرباح السهم  



94 

 

تفسمممممممر  التوزيعات طبيعة، أي أ  0.001هو  التحديديتضمممممممح من الكدول أعلاه أ  قيمة معام       
 .القيمة السوقية للسهم% من التغيرات الحاصلة في 0.1فقط 
 القيمة السوقية للسهمو  توزيعات أرباح السهمطبيعة الدالات الاحصائية لتباين نموذج الدراسة بين  –( 15) كدولال

aANOVA 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 70.136 1 70.136 .060 b.807 

Residual 144502 124 1165.341   

Total 144572 125    

a. Dependent Variable:  سعر السهم 

b. Predictors: (Constant),  طبيعة توزيعات أرباح السهم 

تحليممم  التبممماين والمممذي يم ن التعرف من خلالمممت على المممدلالمممة  السمممممممممممممممممابه أعلاه ويبين الكمممدول     
ومعنوية الدلالة الحسابية  F=0.060وهي  Fالإحصائية للقوة التفسيرية للنموذج عن طريه إحصائية 

(sig =0.807 وهي )من معنوية الدلالة القيماسمممممممممممممميمة  أ برsig=0.05  أ  نموذجممما ي كد الدلالة 
 .ير دال احصائياً الانحدار الخطي غ

( والتاسع )القيمة طبيعة توزيعات أرباح السهمدالات علاقات الارتباط والتفسير بين المتغير المستق  ) –( 16) كدولال
 السوقية(

Model R R 

Square 

Adjusted 

R Square 

Std. Error of 

the Estimate 

F Sig. النتيجة 

 رفض 0.25 1.548020527 11.043 0.064 0.181 0.426 توزيعات متزايدة

 رفض 0.207 1.930 12.941 0.104 0.216 0.465 توزيعات متناقصة

 رفض 0.8126 0.0606 3.6331 0.1330- 0.0086 0.0927 توزيعات ثابتة

ثابتة( لا  -متناقصمممممممة  –يتضمممممممح من الكدول السمممممممابه أ  طبيعة التوزيعات س افة احتمالاتها )متمايدة 
 –لا يوجد أثر معنو  لطبيعة توزيعات أرباح الســــــــهم )متزايدة وبالتالي ت ثر في القيمة السممممممممممممموقية، 

 .( في القيمة السوقية للسهم لشركات العينة المدروسةثابتة – متناقصة
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 النتائج والتوصيات
 النتائج:

في الشمممممممركات المدرجة في سممممممموق يوجد أثر معنوي لتوزيعات الأرباح في القيمة السممممممموقية للسمممممممهم  .1
من إجمالي التغيرات  %76.6أبوظبي للأوراق المالية، حيث تبين أ  توزيعات الأرباح تفسممممممممممممممر 

الحاصمممملة في القيمة السمممموقية. وأ  ك  تغير مقداره درجة واحدة في توزيع الأرباح ي دي إلى تغير 
هذا الأمر يفضممممممي سشمممممم    درجة وفي ذات الاتكاه في القيمة السمممممموقية للسممممممهم. 31.537مقداره 

سهمها في السوق أ ثر، كلما انع س ذلك على سعر  اً واضح إلى أنت كلما وزعت الشركات أرباح
 المالي. مع ضرورة الانتباه إلى أ  هذا الانع اس يختلف من قطاع إلى آخر.

في سعض من القطاعات التي تنتمي يوجد أثر معنوي لتوزيعات الأرباح في القيمة السمموقية للسممهم  .2
إليها الشممممممممممممممركات المدرجة في سمممممممممممممموق أبوظبي للأوراق المالية، في حين لم ي ن هنالك تأثير في 

ك  من  فقط فياعات الأخرى، وكا  أثر توزيع الأرباح في القيمة السممممممممممموقية دال إحصمممممممممممائياً القط
 .الاستثمارقطاع ، الاتصالاتقطاع ، السلع الاستهلاكيةقطاع ، الصناعة قطاع

ظهر تأثير حصممممة السممممهم من التوزيعات في القيمة السمممموقية للسممممهم سشمممم   واضممممح في القطاعات  .3
هو القطاع الذي توضمممح فيت هذا  الاســتثمار  تفصممميلي كا  قطاع الأربعة السممماسقة الذكر، وبشممم 

 حصممممممممة السممممممممهم من التوزيعات تفسممممممممرمن القطاعات الأخرى، حيث تبين أ   أكبرالتأثير سشمممممممم   

القيمة السممممموقية للسمممممهم في الشمممممركات التي تنتمي إلى قطاع من التغيرات الحاصممممملة في % 76.8
حصممممة السممممهم من ، حيث تبين أ  الاتصـــالاتقطاع  الثانيةفي حين أتى في المرتبة الاسممممتثمار. 

القيمة السممممموقية للسمممممهم في الشمممممركات التي من التغيرات الحاصممممملة في % 64.1 التوزيعات تفسمممممر
حيث تبين أ  ، الاســتهلاكيةأتى قطاع السمممملع  الثةالثتنتمي إلى قطاع الاتصممممالات. وفي المرتبة 

القيمة السمموقية للسممهم في من التغيرات الحاصمملة في % 51.5 حصممة السممهم من التوزيعات تفسممر
، الصــناعيأتى القطاع  الأخيرةالشمممركات التي تنتمي إلى قطاع السممملع الاسمممتهلا ية. وفي المرتبة 
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القيمة من التغيرات الحاصممممممملة في % 31.3 حصمممممممة السمممممممهم من التوزيعات تفسمممممممرحيث تبين أ  
 السوقية للسهم في الشركات التي تنتمي إلى القطاع الصناعي.

عينة  مجمل الشــــركاتفي القيمة الســــوقية للســــهم لدى  لطبيعة التوزيعاتيوجد أثر معنو  لا  .4
وبالتالي ف   التغيرات في اتكاه هذه التوزيعات فيما إذا كانت متمايدة أو متناقصمممممممممة أو  االدراســــــة

 .ثابتة لا ي ثر على القيمة السوقية للسهم

 :التوصيات
 الدراسة يم ن أ  نضع التوصيات الآتية: جانطلاقاً من نتائ

المالية سشممممم   عام وك  من شمممممركات  للأوراقضمممممرورة قيام الشمممممركات المدرجة في سممممموق أبوظبي  .1
قطاع الاستثمار، الاتصالات، السلع الاستهلا ية، الصناعي سش   خاص بتوزيع الأرباح المحققة 

الموزعة لها تأثير إيكابي ودال  خلال سمممممممممممممنوات عملها على المسممممممممممممماهمين، ننراً لأ  تلك الأرباح
إحصممائياً في القيمة السمموقية لأسممهم الشممركات. فكلما كانت القيمة السمموقية للأسممهم أ بر كلما كا  
ذلك دلالة على تحقيه الهدف الأسمماسممي للشممركة وهو تعنيم القيمة السمموقية للسممهم الواحد. كما أ  

في التوجت نحو تلك الشمممركات التي تقوم توزيع الأرباح سشممم   دوري يسمممهم في تحفيم المسمممتثمرين 
 بتوزيع أرباحها بدلًا من الشركات التي تمي  لاحتكاز الأرباح سش   أ بر.

عدم التركيم على التغيرات التي تحدث في كمية وحكم الأرباح الموزعة خلال سممممممممممممممنوات العم ،  .2
في القيمة السممممممممممموقية تأثير  احيث أ  وجود انخفاض أو ارتفاع في قيمة الأرباح الموزعة لم ي ن ذ

ك   –سمقدار معين  –للسممهم. وبالتالي يم ن لكميع الشممركات أ  تركم على ضممرورة توزيع أرباح 
سممممممممممممممنة وبما يتناسمممممممممممممممك مع أرباحها وقدراتها دو  التركيم على تحديد مقدار ثابت أو متمايد لتلك 

 التوزيعات.
يطة أو ضمممممماسطة غير نوع إجراء دراسممممممات مسممممممتقبلية لذات المتغيرات مع أخذ متغيرات أخرى وسمممممم .3

 القطاع مث : حكم الأصول، العمر الممني، التدفقات النقدية وغيرها.
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إجراء دراسمممممممممات مسمممممممممتقبلية في دول أخرى والتعرف على طبيعة العلاقة والأثر بين توزيع الأرباح  .4
والقيمة السممممموقية في شمممممركات تلك البلدا ، وفيما إذا كانت هنالك متغيرات قومية مث  حكم الدخ  

 القومي، الناتج المحلي، النمو وغيرها ت ثر في نتائج تلك الدراسات.
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 الملاحق
 الدراسةوسعر السهم للشركات عينة  حصة السهم من توزيعات الأرباحتطور  –أولًا 

 التوزيعاتطبيعة  التوزيعاتحصة السهم من  عدد الأسهم الأرباح الموزعة سعر السهم السنة الشركة

أبوظبي 

الوطنية 

 للطاقة

TAQA 

2007 2.631 207,500 4,150,000 0.0500 - 

2008 2.896 415,000 5,012,000 0.0828 1 

2009 1.526 933,000 6,130,000 0.1522 1 

2010 1.254 592,000 6,225,000 0.0951 (1) 

2011 1.307 607,000 6,225,000 0.0975 1 

2012 1.268 607,000 6,225,000 0.0975 0 

2013 1.318 1,307,000 6,225,000 0.2100 1 

2014 1.186 0 6,066,000 0.0000 (1) 

2015 0.648 0 6,066,000 0.0000 0 

2016 0.520 0 6,066,000 0.0000 0 

شركة أبوظبي 

الوطنية لمواد 

 البناء

BILDCO 

2007 3.797 71,250,000 300,000,000 0.2375 - 

2008 3.655 42,750,000 300,000,000 0.1425 (1) 

2009 2.214 57,000,000 300,000,000 0.1900 1 

2010 1.934 42,750,000 300,000,000 0.1425 (1) 

2011 1.337 14,250,000 300,000,000 0.0475 (1) 

2012 0.740 0 300,000,000 0.0000 (1) 

2013 0.731 0 300,000,000 0.0000 0 

2014 1.165 0 300,000,000 0.0000 0 

2015 0.617 10,286,757 300,000,000 0.0343 1 

2016 0.489 10,237,180 300,000,000 0.0341 (1) 

شركة اسمنت 

 الاتحاد

UCC 

2007 4.486 99,914,000 554,000,000 0.18 - 

2008 4.328 83,160,000 637,560,000 0.13 (1) 

2009 1.973 63,756,000 669,438,000 0.10 (1) 

2010 1.483 64,257,000 669,438,000 0.10 0 

2011 1.164 53,176,000 669,438,000 0.08 (1) 
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2012 0.925 0 669,438,000 0.00 (1) 

2013 1.102 60,249,000 669,438,000 0.09 1 

2014 1.481 53,555,000 669,438,000 0.08 (1) 

2015 1.195 66,944,000 669,438,000 0.10 1 

2016 1.197 80,333,000 669,438,000 0.12 1 

شركة الشارقة 

 لإسمنت

والتنمية 

 الصناعية

SCIDC 

2007 4.124 109,767,000 469,603,000 0.2337 - 

2008 5.175 234,902,000 502,689,047 0.4673 1 

2009 1.926 125,672,000 502,689,047 0.2500 (1) 

2010 1.198 50,269,000 552,957,951 0.0909 (1) 

2011 0.673 27,648,000 552,957,951 0.0500 (1) 

2012 0.729 23,921,000 552,957,951 0.0433 (1) 

2013 1.018 26,576,000 552,957,951 0.0481 1 

2014 1.229 38,850,000 552,957,951 0.0703 1 

2015 1.067 52,921,000 552,957,951 0.0957 1 

2016 0.998 39,485,000 552,957,951 0.0714 (1) 

شركة الخليج 

للصناعات 

 الدوائية

JULPHAR 

2007 1.999 49,520,000 582,554,000 0.0850 - 

2008 2.275 55,222,000 641,042,000 0.0861 1 

2009 1.549 35,899,000 685,915,000 0.0523 (1) 

2010 1.802 46,137,000 713,352,000 0.0647 1 

2011 2.064 79,586,000 713,352,000 0.1116 1 

2012 2.852 64,643,000 784,687,000 0.0824 (1) 

2013 3.098 82,670,000 863,156,000 0.0958 1 

2014 3.177 84,241,000 1,000,000,000 0.0842 (1) 

2015 2.669 150,000,000 1,050,000,000 0.1429 1 

2016 4.868 116,200,000 1,092,000,000 0.1064 (1) 

شركة أبوظبي 

 لبناء السفن

ADS 

2007 3.314 19,272,000 192,720,000 0.1000 - 

2008 4.715 19,272,000 192,720,000 0.1000 0 

2009 3.531 19,272,000 211,992,000 0.0909 (1) 

2010 3.380 21,199,000 211,992,000 0.1000 1 

2011 2.158 10,600,000 211,992,000 0.0500 (1) 
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2012 1.193 9,185,000 211,992,000 0.0433 (1) 

2013 1.371 34,000 211,992,000 0.0002 (1) 

2014 3.037 17,723,000 211,992,000 0.0836 1 

2015 2.501 57,000 211,992,000 0.0003 (1) 

2016 1.307 31,423,000 211,992,000 0.1482 1 

شركة الفجيرة 

لصناعة 

 البناء

FBI 

2007 2.039 0 100,000,000 0.0000 - 

2008 3.738 10,000,000 115,000,000 0.0870 1 

2009 2.975 11,500,000 126,500,000 0.0909 1 

2010 3.945 15,180,000 126,500,000 0.1200 1 

2011 2.620 7,590,000 126,500,000 0.0600 (1) 

2012 2.010 0 126,500,000 0.0000 (1) 

2013 1.398 0 126,500,000 0.0000 0 

2014 1.518 0 135,987,500 0.0000 0 

2015 1.593 0 135,987,500 0.0000 0 

2016 3.146 0 135,987,500 0.0000 0 

شركة رأس 

الخيمة 

 للدواجن

RAPCO 

2007 3.852 14,285,734 86,400,000 0.1653 - 

2008 4.020 12,153,421 86,400,000 0.1407 (1) 

2009 1.979 11,170,104 86,400,000 0.1293 (1) 

2010 1.902 11,491,520 86,400,000 0.1330 1 

2011 1.611 10,313,282 86,400,000 0.1194 (1) 

2012 1.262 5,760,255 86,400,000 0.0667 (1) 

2013 1.351 3,409,464 86,400,000 0.0395 (1) 

2014 1.660 4,219,429 86,400,000 0.0488 1 

2015 1.712 7,399,754 86,400,000 0.0856 1 

2016 2.788 8,537,557 86,400,000 0.0988 1 

 شركة أريد

ORDS 

2007 233.194 775,000,000 100,000,000 7.7500 - 

2008 192.437 200,000,000 146,666,700 1.3636 (1) 

2009 122.743 660,000,000 146,666,700 4.5000 1 

2010 160.296 462,000,000 146,666,700 3.1500 (1) 

2011 152.109 733,333,000 176,000,000 4.1667 1 
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2012 121.602 745,260,000 504,033,000 1.4786 (1) 

2013 123.188 1,879,350,000 504,033,000 3.7286 1 

2014 139.323 1,853,520,000 504,033,000 3.6774 (1) 

2015 95.396 1,281,280,000 320,320,000 4.0000 1 

2016 86.38 960,960,000 320,320,000 3.0000 (1) 

شركة 

مجموعة 

سوداتل  

المحدودة 

 للاتصالات 

SUDATEL 

2007 8.306 1,119,732,744 744,929,500 1.5031 - 

2008 6.820 581,665,743 893,915,400 0.6507 (1) 

2009 4.542 180,224,114 893,915,400 0.2016 (1) 

2010 2.528 43,202,036 893,915,400 0.0483 (1) 

2011 1.665 64,386,333 1,081,637,634 0.0595 1 

2012 1.093 119,271,803 1,124,903,139 0.1060 1 

2013 1.081 0 1,124,903,139 0.0000 (1) 

2014 1.077 0 1,124,903,139 0.0000 0 

2015 0.677 0 1,210,677,005 0.0000 0 

2016 0.527 0 1,210,677,005 0.0000 0 

شركة الدار 

 العقارية

ALDAR 

2007 6.822 138,000,000 2,223,096,729 0.0621 - 

2008 9.767 232,096,000 2,577,894,735 0.0900 1 

2009 4.157 322,237,000 2,577,894,735 0.1250 1 

2010 3.190 125,738,000 2,577,894,735 0.0488 (1) 

2011 1.358 824,000 4,085,129,096 0.0002 (1) 

2012 1.165 199,705,000 4,085,129,096 0.0489 1 

2013 2.099 213,114,000 7,862,629,603 0.0271 (1) 

2014 3.542 536,118,000 7,862,629,603 0.0682 1 

2015 2.516 688,400,000 7,862,629,603 0.0876 1 

2016 2.318 843,048,000 7,862,629,603 0.1072 1 

شركة ام 

القيوين 

ت تثماراللاس

 العامة

QIC 

2007 2.394 28,962,960 300,000,000 0.0965 - 

2008 2.598 41,318,620 330,000,000 0.1252 1 

2009 0.870 1,034,071 363,000,000 0.0028 (1) 

2010 0.711 844,507 363,000,000 0.0023 (1) 

2011 0.654 2,010,120 363,000,000 0.0055 1 
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2012 0.802 21,049,257 363,000,000 0.0580 1 

2013 1.121 19,602,632 363,000,000 0.0540 (1) 

2014 1.329 22,853,971 363,000,000 0.0630 1 

2015 1.131 25,060,076 363,000,000 0.0690 1 

2016 0.843 357,265 363,000,000 0.0010 (1) 

المؤسسة 

الوطنية 

للسياحة 

 والفنادق

NCTH 

2007 5.232 20,000,000 100,000,000 0.2000 - 

2008 10.937 20,000,000 100,000,000 0.2000 0 

2009 5.997 10,000,000 100,000,000 0.1000 (1) 

2010 7.898 63,390,780 110,000,000 0.5763 1 

2011 6.195 84,912,412 165,000,000 0.5146 (1) 

2012 5.670 79,611,981 200,000,000 0.3981 (1) 

2013 6.566 96,775,485 240,000,000 0.4032 1 

2014 7.607 115,865,271 480,000,000 0.2414 (1) 

2015 5.062 112,540,299 540,000,000 0.2084 (1) 

2016 3.809 85,661,470 567,000,000 0.1511 (1) 

شركة 

الجرافات 

البحرية 

 الوطنية

NMDC 

2007 4.701 28,274,000 169,000,000 0.1673 - 

2008 9.336 22,262,000 200,000,000 0.1113 (1) 

2009 7.601 99,105,000 200,000,000 0.4955 1 

2010 8.468 105,615,000 216,773,000 0.4872 (1) 

2011 10.643 107,660,000 227,849,000 0.4725 (1) 

2012 9.892 95,789,000 227,849,000 0.4204 (1) 

2013 9.238 124,266,000 227,849,000 0.5454 1 

2014 8.258 73,620,000 250,000,000 0.2945 (1) 

2015 5.158 72,680,000 250,000,000 0.2907 (1) 

2016 1.142 126,033,000 250,000,000 0.5041 1 
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 لمحة عن الشركات عينة الدراسة. –ثانياً 
 للطاقة: أبوظبي -

شممركة "طاقة" هي شممركة عالمية تتخذ من أبوظبي، عاصمممة دولة الإمارات العربية المتحدة، مقراً      
بلداً تتوزع على أربع قارات، كما  11، وتمارس نشممماطاتها في 2005لها، تأسمممسمممت في منتصمممف عام 

 .2006منذ العام .(ADX:TAQA) أنها مدرجة في سوق أبوظبي للأوراق المالية
ركة لتوفير الطاقة اللازمة من أج  النمو والتطور والمسممممممممممممماهمة في تحقيه التقدم تسمممممممممممممعى الشممممممممممممم     

الاجتماعي والاقتصممممممممممممممادي في المكتمعات التي نعم  فيها. فغايتها لا تقتصممممممممممممممر على تطوير أعمالها 
وتحقيه الربح المادي وحسممممممممممممك، ب  إنها تشممممممممممممم  جوانك أخرى تتمث  في تحقيه الفائدة المسممممممممممممتدامة 

 .المعايير الأخلاقية والالتمام سأرفع
، التي تعد خارطة 2030كما أنها تعتم بتطبيه استراتيكية متوافقة مع رؤية أبوظبي الاقتصادية      

قطاع  2012طريه لتحقيه اقتصممماد مسمممتدام قائم على المعرفة ولهذه الغاية اسمممتحدثنا في مطلع العام 
سالطاقة البديلة والمسمممممتدامة وزيادة كفاءة  حلول الطاقة الذي يتولى مسممممم ولية مبادرات الشمممممركة المتعلقة

 .الطاقة. فالشركة تسعى لتكريس اسم "طاقة" كشركة تقوم على التقنية وتشكع الابتكار
تشممم  أنشممطة الشممركة كلًا من إنتاج الكهرباء وتحلية المياه، والتنقيك عن النفط والغاز وذنتاجهما      

عملياتها في ك  من: دولة الإمارات العربية المتحدة،  ونقلهما، سالإضمممممممافة إلى تخمين الغاز. وتنتشمممممممر
وكندا، وغانا، والهند، والعراق، والمغرب، وهولندا، وسمممممممممممممملطنة عُما ، والمملكة العربية السممممممممممممممعودية، 

 .والمملكة المتحدة، والولايات المتحدة الأمري ية
 لمواد البناء: أبوظبي -

( هي شممركة وطنية مسمماهمة عامة، التي أنشممةت BIDLCOالوطنية لمواد البناء ) أبوظبيشممركة      
من قب  المواطنين المعروفة الاشممممترا  في أسممممهمها تخدم صممممناعة البناء والتشممممييد في البلاد منذ أوائ  

 السبعينات. 
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زايد.  يقع المخم  الرئيسمممي بلدكو في المصمممفح الكورنيش، وآخر في ميناء حر، وواحدة في ميناء     
تم تكهيم ك  من هذه المحلات مع أحدث الآلات الثقيلة لمعالكة الصمممممممممملك والخشممممممممممك ومختلف مواد 

 البناء الأخرى.
تتكو  من مكموعة من المديرين التنفيذيين الم هلين  BIDLCOموظفو الصممممممناعة التحويلية في      

 تأهيلا عاليا والفنيين المتخصصين في مختلف المكالات. 
وظبي الوطنية لمواد البناء، الشممممممممممممممهيرة المعروفة ساسممممممممممممممم بلدكو، هي واحدة من أبرز شممممممممممممممركة أب     

المصممممنعين والتكار من مكموعة واسممممعة من مواد البناء عالية الكودة في الإمارات، ويقدم أيضمممما قطع 
الصملك والخدمات الانحناء. أ ثر من ثلاثة عقود، وقد بلدكو المسماعدة على بناء رؤية دولة الإمارات 

 عربية المتحدة. ال
، وبلدكو هو شمممركة مسممماهمة عامة 1974( عام 5تأسمممسمممت تحت بلدكو "المرسممموم الأميري رقم )     

الأمن. منذ تأسمميسممت، سمماهم بلدكو سشمم   كبير في  أبوظبي)شممركة مسمماهمة عامة( المدرجة في سمموق 
ثي  لها كشمممركة مبتكرة نمو وبناء البنية التحتية في دولة الإمارات العربية المتحدة، وكسمممك سممممعة لا م

 وذات جودة واعية. 
نمواً هائلًا، مع أرباحها والاحتياطيات،  BIDLCOخلال السمممممممممنوات القليلة الماضمممممممممية، سمممممممممكلت      

 مليو  درهم.  300ورفعت رأسمالها إلى 
مهمة بلدكو هي الحفا  على مسممممممممممممممتوى عال من الأخلاق في تسمممممممممممممميير أعمالها. لخدمة احتياجات   

ن توقعماتهم. لحمماية البيةمة والحفما  على الموارد الطبيعيمة البلمد، لخمدمة مواطنين العملاء أفضممممممممممممممم  م
 مس ولين والمكتمع والأمة وتمدهر وتنمو من خلال الوفاء ساحتياجات العملاء والتركيم على الكودة.

 اتصالات قطر: -
م للرياضممممة تعتبر أ بر شممممركة للاتصممممالات في قطر، وتأتي في طليعة الشممممركات التي توفر الدع     

والم سممسممات الخيرية والإنسممانية وطرح المبادرات المكتمعية في قطر. كما أنها تسممعى دائماً للمسمماعدة 
 .في تحقيه أقصى تطلعات لمبائنها
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علامة  2013كانت الشممركة تعرف ساسممم "اتصممالات قطر ) يوت ("، غير أنها أطلقت في مارس      
، واسمممممممممممممممها الكديد مأخوذ من كلمة "أريدُ" ساللغة العربية، وهو يع س Ooredoo تكارية جديدة هي

 فلسمممفة ورؤية الشمممركة ساعتبارها شمممركة اتصمممالات تسمممعى لتم ين عملائها الذين يضمممعو  ثقتهم بها من
 .تحقيه أهدافهم وتطلعاتهم، وهي على استعداد لمساعدتهم على مدار الساعة طوال أيام الأسبوع

تخطو سخطى  ت. وأخذ1949الشممممممركة فعلياً موجودة في قطر منذ تركيك أول مقسممممممم هاتف في      
اف راسمممممممخة، عاماً تلو آخر لنتم ن من توفير خدمات ومنتكات الاتصمممممممالات الكوالة والبرودساند والألي

 .الضوئية والرقمية لعملائها من الأفراد والشركات
أما الآ ، ف   الشمممممركة تولي قدر كبير من اهتمامها لتوفير أفضممممم  خدمات الاتصمممممالات المبتكرة      

فائقة السممممممممممممممرعة للإنترنت الكوال، والخدمات  4Gفي المنطقة. ويشممممممممممممممم  ذلك خدمات الكي  الراسع 
المالية"، وشممب ة الألياف الضمموئية المنملية، والكي  القادم  Ooredoo المصممرفية عبر الكوال "خدمات

من خدمة موازييك تي في، سالإضمممممافة إلى مكموعة واسمممممعة من الخدمات المخصمممممصمممممة للم سمممممسمممممات 
 .الكبيرة والشركات الصغيرة

  Ooredooسالعاصمممممممممممممة القطرية الدوحة، وهي مملوكة سالكام  لمكموعة  Ooredooيقع مقر     
 2030وت (  . م. ق، والشمممممممممركة ملتممة التماماً كاملًا بدعم رؤية قطر الوطنية اتصمممممممممالات قطر ) ي

 أبوظبي، وتم إدراج أسمممممممممهمها في سممممممممموق لكع  قطر من أفضممممممممم  بلدا  العالم في مكال الاتصمممممممممالات
 .2001للأوراق المالية في منتصف عام 

 اسمنت الاتحاد: -
سمممنت تأسممسممت في دولة الإمارات العربية المتحدة. ( هي أول منتج للإUCCشممركة أسمممنت الاتحاد )
المنطقة الصمممممناعية وبدأ الإنتاج مع السمممممطر الأول في  Kwairفي خور  1972انها انشمممممةت في عام 

المكموعة. بدأ  Heidelberg Cement"، عضمممممممممممو سمممممممممممهم Norcem ASتحت إدارة " 1975عام 
في  معلمماً  UCCبتكليف  2006. في عام 1979تليهما ثالث في  1977السممممممممممممممطر الثماني في عام 

 UCCطن يوميا إنتاج الكلنكر أ  زيادة الطاقة الإنتاجية من الكلنكر  10،000"، فر  4"مصممممممممممممممنع 
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ساهمت  6و  5 2007. وعلاوة على ذلك؛ في مصانع الاسمنت مليو  طن متري سنوياً  1،2-4،5
أ بر  UCCع  مليو  طن متري سنويا، وهذا ج 4.8أيضا لتضيف ما يص  سعة طحن الشركة إلى 

 سمنت في دولة الإمارات العربية المتحدة منتج للإ
، اتخذت الإدارة المحلية على إدارة الشممممركة سما يتماشممممى مع اسممممتراتيكية طويلة 2008اعتبارا من عام 

٪ من موظفي 22الماضمممممممية. اليوم، مواطني دولة الإمارات تمث   33الأج  تحدد مدى السمممممممنوات ال 
 الشركة. 

UCCتدل وارتفاع ، مع مكموعة واسممممعة من المنتكات، والأسمممممنت البورتلاندي العادي، منخفض، مع
 بريتات اسمممممممممنت مقاومة وأسممممممممطول ناقلة الصممممممممك الخاص بها، مسممممممممتعدة لتلبية متطلبات جميع أنواع 

 الاسمنت لصناعة البناء في الإمارات العربية المتحدة 
UCC  1980هو الوحيد المنتج آسار النفط الإسمممممممممممممممنت في دولة الإمارات العربية المتحدة منذ عام 

من سمممممهم  Norcem AS( تأسمممممس سالاشمممممترا  مع UCNشمممممركة ) Norcemعندما اسممممممنت الاتحاد 
Heidelberg Cement ( المكموعة لتسمممممويه وبيع معهد البترول الأمري يAPI شمممممهادة الاسممممممنت )

يقضمممي الاماراتي صمممناعة النفط على  UCNآسار النفط التي يتم إنتاجها في مصمممنع اسممممنت الاتحاد. 
 لعلامة التكارية اسمنت آسار النفط. " اNorwellالماضية مع " 28مدى السنوات ال 

UCC  على شممهادةISO 9000  والشممركة المصممنعة الأسمممنت الأولى في منطقة الشممرق  1994لعام
، وأضمماف 2000في عام  Q1المواصممفات وشممهادة  UCC API، وأضمماف 1980الأوسممط. في عام 

 تماشيا مع تفانيها للبيةة.  ISO 14001شهادة 
هو في الوقت نفست في موقف مفيد  UCCة، مع قربها من ميناء صقر، سالإضافة إلى السوق المحلي

 جدا لوجستيا لخدمة الأسواق في الخليج والشرق الأوسط وشرق أفريقيا.
 الجرافات البحرية الوطنية: -

بوصمممممفها شمممممعبة  1976تأسمممممسمممممت شمممممركة الكرافات البحرية الوطنية )الكرافات البحرية( في عام      
الوطنية )أدنو (. وقد اتخذ قرار "الأميري" لتشممم ي  شمممركة الحفر مسمممتقلة  بيأبوظالحفر لشمممركة بترول 
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تقدم تقاريرها إلى مكلس الإدارة الخاص بها. الكرافات البحرية وه ذا تأسممسممت وبدأت التداول في عام 
1979 . 
تعتبر شممممركة وطنية في أبوظبي عاصمممممة دولة الإمارات العربية المتحدة، مسممممكلة كشممممركة تكارة      
 227848502ركة مسممممماهمة عامة في بورصمممممة أبوظبي، مع مسمممممك  مدفوع القيمة الرأسممممممالية ل  شممممم

درهم )الدرهم الإماراتي مائتا  سمممبعة وعشمممرين مليو  وثمانمائة وأربعين ثمانية آلاف، خمسممممائة اثنا  
، شركة الخمنة Tasameem٪ 12.22٪ من الشركة، وتمتلك 35.11 أبوظبيفقط(. تمتلك ح ومة 

٪. )تتكو  المسممممممممممممممماهمين العام للمواطنين 44.87٪، والمسممممممممممممممماهمة العامة هي 7.80ن تمتلك للتأمي
 ٪ محفوظة للأجانك(. 5والأجانك؛ مع عتبة أقصاها 

مليار متر م عك على المشاريع  1.17نمت عمليات التكريف لدى الشركة إلى المستوى الذي حققناه 
إلى  2009مليار درهم في عام  1.7. الكرافات البحرية نمت في مبيعاتها من 2011سحلول نهاية 

. الرؤية طويلة من سمممممو الشمممميخ زايد ودعم الحاضممممر واسممممعة من ح ومة 2012مليار درهم في  3.1
من خلال صمممممممماحك السمممممممممو الشمممممممميخ خليفة، وخبرة ممتازة من القوى العاملة الكرافات البحرية  وظبيأب

ا تسمممممممبت خلال السمممممممنوات الماضمممممممية أعطت الكرافات البحرية القدرة التنافسمممممممية لتكو  في أعلى ثلاث 
 شركات الحفر والبناء البحري في الشرق الأوسط.

 الخليج للصناعات الدوائية: -
بتوجيهات من  1980حقيقي للتطور كبير في رأس الخيمة. تأسمممممممممممممسمممممممممممممت في عام جلفار هو انع اس 

صممممماحك السممممممو الشممممميخ صمممممقر بن محمد القاسممممممي، وضمممممعنا أنفسمممممنا كشمممممركة رائدة في إنتاج وتوزيع 
 المنتكات الصيدلانية. 

هدفنا هو خله الأدوية عالية الكودة مع الحفا  على تكلفة تنافسممممممممممممممية. يم ننا تحقيه ذلك من خلال 
من اثنتي عشرة مصانع على مستوى عالمي )مع مميد من التوسع المخطط لت( وشب ة لوجستية  شب ة

 موثوقة والتي تغطي خمس قارات. 
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نحافظ على مكموعة من المنتكات المتنوعة التي تسممممممممتهدف شممممممممرائح العلاجية الرئيسممممممممية سما في ذلك 
الكهاز الهضمممممممممممممي، والإفراط في أمراض الغدد الصممممممممممممماء، وم افحة العدوى، القلك والأوعية الدموية و 

 العداد، أمراض الكلى والأمراض الكلدية والكهاز التنفسي والأيض وحرق وذدارة الكروح. 
تسممليط الضمموء على التمامنا لإدارة مرض السمم ري في المنطقة، قمنا أيضمما أ  تصممبح الشممركة الوحيدة 

ن خلال تقسيمنا مخصصة لمرض في الشرق الأوسط لإنتاج المواد الخام اللازمة لصنع الأنسولين م
 الس ري. 

من المنتكات في مختلف أشممممممممم ال الدواء وأ ثر في خط الانابيك، جلفار هو مثال  800مع أ ثر من 
على واحدة من الشمممممممممممركات المحلية في الإمارات العربية المتحدة إحداث تأثير ملموس على السممممممممممماحة 

 العالمية.
 الدار العقارية: -

هي واحدة من أ بر شممممركات التطوير في منطقة الشممممرق الأوسممممط  أبوظبيا شممممركة الدار العقارية مقره
 مليار دولار من الأصول.  12وشمال أفريقيا، مع أ ثر من 

على جميرة  1وقد وضعت الشركة سعض من المشاريع في أبوظبي الأ ثر شهرة ومعقدة، من الفورمولا 
لريم. محفنة ممتلكاتها هي متنوعة الكديد الممدهر في جميرة ا أبوظبيياس مرافه للمكتمع شمممممممممممممممس 

ومتوازنة، مع المكتمعات السممم نية يمث  حوالي نصمممف أصمممول وممتلكات التكمئة تمث  الثلث، وتقسممميم 
 الباقي بين التكارية والضيافة. 
في المممائممة منهمما في المنمماطه الاسممممممممممممممتثممماريممة  90مليو  متر مربع،  77مع بنممك الأرض لأ ثر من 

اريممة على خممدمممة الطلممك المتنممامي في دولممة الإمممارات العربيممة المتحممدة الخمماصممممممممممممممممة، وتركم الممدار العقمم
 للحصول على جودة عالية والممتلكات تدار ساحتراف. 

، وهو أحد المسمممممممممماهمين الرئيسمممممممممميين. ويتماشممممممممممى مع أبوظبيالدار العقارية هي شممممممممممريك قوي لح ومة 
 .الاقتصادي وتطوير البنية التحتية الاجتماعية" التنويع 2030إستراتيكية الأعمال في الإمارة "رؤية 

 



118 

 

 العالمية القابضة لزراعة الأسماك: -
أسمممما  هو الرائد في صمممناعة تربية الأحياء المائية في المنطقة. مع عمليات واسمممعة تمتد عبر منطقة 
دولة الإمارات العربية المتحدة والمملكة العربية السمممممممعودية والبحرين وسممممممملطنة عما ، وأقامت أسمممممممما  

مصممممالح في عمليات ذات مسممممتوى عالمي مع الامتداد العالمي. تمتلك الشممممركة مكموعة واسممممعة من ال
ناعة تربية الأحياء المائية والبحرية، بدءا من المفرخات إلى خدمات تكهيم وتداول والتوزيع.  صمممممممممممممم
اسممممممممممممممما  هو اسممممممممممممممم موثوق ست في مكال توريد منتكات ذات جودة عالية المأ ولات البحرية الطازجة 

المنتكات والمكمدة في جميع أنحاء المنطقة. في السممممممممممنوات الأخيرة، أسممممممممممما  توسمممممممممميع محفنتها من 
والخدمات لمنتكات ذات قيمة مضممممممممافة والمأ ولات البحرية مخبوز التي تباع تحت "أسممممممممما " العلامة 

 التكارية.
اسممممما  تفخر في إدخال صممممناعة الاسممممتمراع المائي في المنطقة لإنتاج الأسممممما  قبالة السمممماح . على 

ائية في جميع أنحاء دول مر السمممممممنين، وقد أنشمممممممأت بنكاح أسمممممممما  وتشمممممممغي  ممارع تربية الأحياء الم
مكلس التعاو  الخليكي، وهو الى اليوم، وهو رائد في مكال تربية الأحياء المائية في دولة الإمارات 

 العربية المتحدة ومنطقة الشرق الأوسط ك  . 
الممارع السممممممم ية البحرية اسممممممما  في الإمارات العربية المتحدة والمملكة العربية السممممممعودية يحم  معا 

في  الطازجة هي أيضمماً  fishes..Asmakطن متري من جودة عالية  2،100انتاج سممنوية تبلغ قدرة 
عملية إنشاء ممرعة قفص قبالة الشاطئ في جميرة دلما في الإمارة أبوظبي. والتي عند تشغيلها سوف 

طن إضمممممافية من الأسمممممما  المسمممممتمرعة سمممممنويا. تمشممممميا مع التقليد لتكو  الأولى، أسمممممما   600ينتج 
( ممرعة في إمارة RASف أيضمممممممممممممما على وضممممممممممممممع ننام إعادة تدوير تربية الأحياء المائية البرية )تع 

أبوظبي. ومن المقرر المشمممممممممممممروع إلى التطوير على مرحلتين: في المرحلة الأولى، ف نت سممممممممممممموف ينتج 
طن متري من الأسممما  المسممتمرعة سممنويا. على مرحلة التوسممع الثانية، ف   الطاقة الإنتاجية  2،000

سمممممنويا. التوسمممممع المخطط لت، عند ا تمالت، سممممموف تضممممميف مكموعت  4،000MTالسمممممنوية إلى زيادة 
 6700طن متري من طاقة إنتاجية إضمممممممافية سمممممممنويا لتصممممممم  الطاقة الإنتاجية الإجمالية إلى  4،600
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، baramundiطن متري سمممممنويا. ممارع اسمممممما  في منطقة الخليج تنتج الدنيس عالية الكودة البحر، 
 بين الأنواع الأخرى.  subaiti، الهامور والبلطي

سالإضمممممافة إلى الممارع السمممممم ية في جميع أنحاء دول مكلس التعاو  الخليكي، أسمممممما  أيضممممما تمتلك 
ملايين الأحداث، في المقام الأول  5وتدير مفرخ الأسمممممممممممممما  المعنفية في البحرين التي تنتج سمممممممممممممنويا 

، سممممممموف تحتوي RASوة على ذلك ممرعة جديدة ننام لتلبية الطلك على الممارع الخاصمممممممة بنا. وعلا
مليو  الأحداث سمممنويا لتلبية متطلبات السممم ا  الأصمممليين من ممارع أسمممما ،  30على التفريخ لإنتاج 

سالإضمممافة إلى تمويد صمممغار الممارعين ودعم الح ومة في تحقيه برنامج إعادة التخمين الخاصمممة بهم. 
جيا الفائقة مركم البحوث والتنمية الحديثة لتطوير أنواع أيضمممما، والتكنولو  RASوسمممموف تشممممم  منشممممأة 

 الأسما  الكديدة للمراعة مع التركيم سش   خاص على الأنواع المحلية.
 لبناء السفن: أبوظبي -

( تماشمميا مع رؤية صمماحك السمممو الشمميخ محمد بن زايد ADSBتم إنشمماء شممركة أبوظبي لبناء السممفن )
لى للقوات المسلحة( لدينا منشأة عالمية المستوى في أبوظبي لدعم )ولي عهد أبوظبي نائك القائد الأع

ركمت في البداية على الإصلاحات  ADSB، 1996الإمارات العربية المتحدة البحرية. افتتح في عام 
والتكديدات البحرية وتوسممعت تدريكيا خبرتها لتشممم  بناء السممفن الحربية المتطورة مث  كورفيت بينونة 

70M . 
أبوظبي لبناء السمممممممممفن تتخصمممممممممص الآ  في بناء وذصممممممممملاح والتكديد من البحرية، السمممممممممفن العسممممممممم رية 
والتكارية. وتفخر الشمممممممممركة محفنة م ثرة من مشممممممممماريع البناء والتكديد التي تبلغ قيمتها مكتمعة ما لا 

ريعها مليارات درهم. وعلاوة على ذلك، يتم الاعتراف على نطاق واسمممع الشمممركة لتنفيذ مشممما 4يق  عن 
 في الصلك، وسبائك الألومنيوم عالية التقنية المواد المركبة وفقا للمعايير الدولية الأ ثر صرامة. 

يتعمز سسممممرعة م انتها  ADSBالاسممممتفادة، موقع مركمي اسممممتراتيكي للغاية في منطقة الخليج العربي، 
تكارية في دول مكلس الرائدة في بناء السمممممممممفن ودعم المقاول لكميع البحرية، العسممممممممم رية ومشمممممممممغلي ال

 (. GCCالتعاو  الخليكي )
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أيضممممممممما شمممممممممب ة عالمية من الشمممممممممركاء الاسمممممممممتراتيكيين من دول مختلفة، ك  عرض  ADSBوقد بنيت 
مكموعة فريدة من الخبرات المهنية والتقنية التي تكم  قدرات البحرية المتخصمممممصمممممة في أبوظبي لبناء 

سعناية للحصممممممممممممول على الخبرة والمعرفة  ADSBالسممممممممممممفن. وقد تم اختيار الشممممممممممممركاء الاسممممممممممممتراتيكيين 
 المتخصصة وسمعتها في تصميم وبناء البحرية، السفن العس رية والتكارية. 

 شمممممممممممركة مسممممممممممماهمة عامة الإمارات العربية المتحدة، وتفخر أبوظبي لبناء السمممممممممممفن لخدمة ودعم دولة 
في دول مكلس التعمماو   الإمممارات العربيممة المتحممدة وبقيممة المننمممات البحريممة العسمممممممممممممم ريممة والتكمماريممة

 الخليكي والمشغلين. 
أبوظبي لبناء السممممفن، والإمارات العربية المتحدة شممممركة مسمممماهمة عامة، فخورة سأ   -فخورو  لخدمة 

 تكو  الخدمة والدعم لمننمات مكلس التعاو  الخليكي العس رية والتكارية البحرية والمشغلين.
 رأس الخيمة للدواجن والعلف: -

 -شمممركة مسممماهمة عامة )يشمممار إليها فيما يلي " الشمممركة الأم"(  -مة للدواجن والعلف شمممركة رأس الخي
تأسست في إمارة رأس الخيمة سموجك المرسوم الأميري الصادر عن صاحك السمو الشيخ صقر بن 

 15والمعدل في  1976سممممممممممممممبتمبر  15محمد القاسمممممممممممممممي حفنت أ حا م إمارة رأس الخيمة بتاريخ 
 الشركة غير محددة وتبدأ من تاريخ صدور المرسوم الاميري بتأسيسها.ومدة  1976ديسمبر 

قامت الشركة س نشاء ممرعة لإنتاج الدواجن والبيض وبدأت إنتاجها التكاري من الدجاج اللاحم خلال 
 . 1983ومن البيض خلال سنة  1980شهر سبتمبر 

يض وذسمممتثمار أموالها سالشممم   الذي نشممماط الشمممركة إنشممماء وشمممراء الممارع والمتاجرة بلحوم الدواجن والب
  يعود عليها سالفائدة وك  ما يحقه أغراضها المنصوص عليها في الننام الأساسي.

% من رأس مال شركة رأس الخيمة للتغليف المحدودة مممممممممممممممم شركت  50تمتلك الشركة الأم حصة بواقع 
الورق ومشتقاتت لإنتاج العبوات ستيراد وصناعة أسست لا ةذات مس ولية محدودة ممممممممممممممم وهي شركت تاسع

 الكرتونية، لتش   شركة رأس الخيمة للدواجن والعلف وشركتها التاسعة.
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 سوداتل للاتصالات: -
للاتصالات هي إحدى كبرى شركات الاتصالات في المنطقة جاءت لتلبية احتياجات  مكموعة سودات 

، خطت سودات  سخطوات ثابتة 1993سبتمبر  13العملاء في السودا  وأفريقيا. فمنذ تأسيسها في 
للانتقال من الأسواق المحلية نحو الأسواق العالمية لتضرب مثالا يحتذى في توجهات الدولة نحو 

صة. وتش   سودات  جسرا لتلاقح الاتصالات بين العالم العربي وأفريقيا وبقية أرجاء سياسة الخصخ
العالم، حيث تص  السودا  سالمملكة العربية السعودية عن طريه الكيب  البحري، والسودا  سمصر 
وذثيوبيا عن طريه شب ة الألياف البصرية. ويشار  السودا  في كيب  وسط وغرب أفريقيا الذي يمتد 

 .السودا  عبر القارة الأفريقية وصولا إلى جنوب أفريقيا من
وتقدم سودات  خدمات اتصالات متنوعة، وظلت على الدوام ذات قدرة على المنافسة مع الشركات 
 .الأخرى. وتعنى سودات  بتوفير خدمات الهاتف المحمول، والثابت، ونق  الحركة وخدمات البيع سالكملة

ال نق  الصوت والبيانات والصورة سأحدث التقنيات التي توص  لها العالم تقدم سودات  خدماتها في مك
 .(NGN) والكي  التالي (G3) في مكال الاتصالات والمعلومات عبر شب ات الكي  الثالث

وتوسعت خدمات سودات  لتعم  المد  والمناطه الريفية، لتش   بذلك حضورا كبيرا وتغطية واسعة. 
ودات  وتتكام  جيدا مع كافة عناصر الاتصالات الحديثة سواء فيما يتعله وتنسكم البنية التحتية لس

سشب ات الألياف البصرية أو الشب ات النحاسية واللاسلكية لكي تنطله كافة هذه الشب ات من قاعدة 
 .تقنية مشتركة هي الأفض  والأحدث في مكال الاتصالات

أربع دول أفريقية غير السودا  )موريتانيا، السنغال، تصالات في وتتولى سودات  حالياً تشغي  أعمال الا
 .غانا، وغينيا( في مكالات الهاتف المحمول، والهاتف الثابت، والإنترنت، وخدمات السعات العريضة

والممتد من بورتسودا   (EASSY) % في الكيب  البحري لشرق افريقيا13 ما تساهم سودات  بنسبة 
% من مشروعي الكيب  50الساح  الشرقي لأفريقيا، وتمتلك نسبة دولة في  13الي كيك تاو  راسطا 

، وهما مشروعا  كبيرا  لربط حركة الاتصال SAS2 والكيب  البحري الثاني SAS1 البحري الأول
% 9بنسبة  (ACE) بين مدينة بورتسودا  ومدنية جدة، إضافة لمساهمة سودات  في الكيب  القاري 
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فريقيا والممتد من كيك تاو  الي فرنسا، وترتبط سودات  عبر الألياف والذي يربط دول الساح  الغربي لا
 .الضوئية مع مصر وأثيوبيا

وتعتبر سودات  هي الشركة السودانية الأولى التي تدرج في أسواق المال الإقليمية. ففي الراسع من يوليو 
تم  2000وفمبر تم  إدراج سودات  في سوق الخرطوم للأوراق المالية. وفي السادس من ن 1997

 .م2003مارس  31للأوراق المالية في  أبوظبيإدراجها في سوق البحرين للأوراق المالية، وفي سوق 
ستثمار ستثمار سالنسبة لشهامة وبنك الاصناديه الا في ما تعتبر سودات  هي الشركة السودانية الأولى 

 .المالي
عودية، واليمن، وقطر، والبحرين، وذيرا ، ولسودات  تعاملات مع مستثمرين من المملكة العربية الس

شركة سودانية  80مصرفا محليا وذقليميا، ومع أ ثر من  14وسلطنة عما ، والأرد ، ومع أ ثر من 
 .وذقليمية

مليو  دولار على فعاليات المسةولية الاجتماعية لتلبية  36ومنذ انطلاقتها انفقت سودات  أ ثر من 
 ة والمياه.احتياجات مشاريع التعليم والصح

 شركة الشارقة لإسمنت والتنمية: -
م. تمتلك الشركة حالياً وتشغ  مصنع أسمنت ومصنع أ ياس ورق لتعبةة 1976تأسست الشركة في سنة 
% من رأسممممال مصمممنع حبال بلاسمممتي ية في إمارة الشمممارقة. تنتج الشمممركة 51.2الأسممممنت سالإفضمممافة إلى 

نت السمممممممممملاج وجميعها مطاسقة للمواصممممممممممفات البريطانية ثلاثة أنواع من الأسمممممممممممنت سالإضممممممممممافة إلى أسممممممممممم
والأمري ية. تملك الشمممممركة وتشمممممغ  محاجرها التي توفر لها المواد الخام اللازمة لإنتاج الأسممممممنت وحسممممك 
نة قادمة. بلغ رأس الشممممممممممممممركة  التقديرات ف   هذه المحاجر تكفي حاجة الشممممممممممممممركة لفترة خمسممممممممممممممين سمممممممممممممم

حد درهم للسممممهم. معنم أسممممهم رأس المال مملوكة لمواطني سممممهم سقيمة أسمممممية تعادل وا 365.890.069

. ويتمثم  نشممممممممممممممماط دولة الإمارات العربي ة المتحدة والباقي مملو  لمواطني دول مكلس التعاو  الخليكي
المصانع إقامة الصناعات الرئيسية والتكميلية وبالأخص صناعة الإسمنت وتشغي  الشركة الرئيسي في 

 .27/07/2005للأوراق المالية في  أبوظبيوقامت الشركة س دراج أسهمها في سوق 
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 صناعات إم القيوين: -
، ويتمث  نشمماطها الرئيسممي في إنتاج الإسمممنت وتسممويقت، وهي أصممغر 1982تأسممسممت الشممركة في عام 

للأوراق المالية  أبوظبيفي دولة الامارات وأدرجت الشركة أسهمها في سوق  ةمنت العاملشركات الاس
 .17/5/2005في 
 
 
 
 
 

 
 


