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 شكر وتقدير

ككككك ر ّهككككككذ نجكككككازّإوبنعمتكككككك ّأعكككككاننيّعلكككككىّّربّالعككككككالمينّالكككككذيّبف كككككل ّعلكككككيّ لكككككأولًاّوأخيكككككراًّّالش 
ّ........ّالحمدّلله.البحث

كك ربخككال ّّأتقككدمّ  ككّالش  ككقّ نّتّ والعرفككانّإلككىّم  كك ركككلّكلمككا ّّرّ ص  وعبككارا ّالانككاءّعككنّالوفككاءّّالش 
مّلكككيّككككلّالكككدعمّوقكككدّ ّيّ الكككدكتورّاكككذوانّعلكككيّالكككذيّتككككرمّبالإشكككرا ّعلكككالفاضكككلّسكككتاذيّأإلكككىّبحقككك ّ

ك روالتوجي ،ّلك ّككلّ ّوككلّمكاّمكنّشكأن ّتعزيكزيّّ،مكنّالوقكوّوالجهكدّوالاهتمكاما ّإي كعلكىّمكاّمنحنكيّّالش 
ّعمّالمعلم.ونّ ّ،عمّالمشر فكانّنّ ّ،خراجّهذاّالعملّفيّأف لّصورةّمم نةلإ

فككيّتقككديمّمككاّيرضككي ّومككاّيليككقّباسككم ّالكبيككرّالككذيّكككانّلككيّعظككيمّّقككوّ فّ وأرجككوّأنّأنككونّقككدّوّ 
ّالشر ّأنّأضع ّعلىّرسالتيّهذ .

ككك رنمكككاّأتقككككدمّب ّمككككاتكرمهعلككككىّّلجنككككةّالمناقشكككةّع كككو يّّريمينالكككككّسككككتاذينالأوالتقككككديرّإلكككىّّالش 
كك ر،ّوأتقككدمّب وتح يمككّبمناقشككةّهككذاّالعمككلّالمتواضككعّماوتف ككله إلككىّأع ككاءّالهيلككةّالتدريسككيةّفككيّّالش 

ّّوأخ ّأساتذتيّفيّقسمّإدارةّالأعمال.ّ،نليةّالاقتصاد

كّيوفك ّهكذاتمكامّإفكيّسكبيلّّقكدمّلكيّالنصكاّوالمشكورةوّيكدّالمسكاعدةّّلكيّمكدّ نّالنهايكةّأشك رّككلّم 
ّ.البحث

 والله ولي التوفيق 
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راسةملخص   :Study Summary الدِّ

راسةهدفوّهذ ّ ّ:ّالآتيةّإلىّمعرفةّأثرّسياسةّتوزيعّالأرباحّممالةّبالمتغيرا ّالد  

إعكككادةّشكككراءّوّتوزيعكككا ّالأربكككاحّبشككك لّأسكككهم،ّوّالأربكككاحّالمحتجكككزة،ّوّيكككة،ّالن قدتوزيعكككا ّالأربكككاحّ
عرالأسهم(ّفيّ وقّالس  فكيّّيةّالمدرجةّفيّسوقّأبكوّببكيّلكاوراقّالماليكةالت قليديّلأسهمّالمصار ّالس 

كككابطةبكككلّوجكككودّالعديكككدّمكككنّالمتغيكككرا ّ كككركةربحيكككةّ)ّ:ال   كككركةحجكككمّوّ،ّالش  الفكككرلاّالاسكككتامارية،ّوّ،ّالش 
ككهمربحيككةّوّلعائككدّعلككىّحقككوقّالملكيككة،ّاوّفككيّالأصككول،ّّالن مككووّ الأناككرّتككأثيراًّّأيّالمتغيككرا ّوبيككانّ،(الس 
ككعرفككيّ ككوقّالس  وذلككمّمككنّخكك لّّم(،2018ّمّإلككى2009ّ)علككىّمككدارّعشككرّسككنوا ّمككنّّ،يّللسككهمالس 

ككعرفكيّّلسياسكةّتوزيكعّالأربكاحّالإيجككابيّالأثكرّأبهكرّمحتواهكاالتكيّّ"عصكفورّفكيّاليككد"تبنكيّنظريكةّ ّالس 
وق ّّ.يّللسهمالس 

تككمّاسككتخدامّوّّ،اعتمككد ّالباحاككةّالفلسككفةّالوضككليةّوالأسككلوبّالاسككتنتاجيّفككيّتصككميمّالمنهجيككة
اسكككككتخدامّمختلككككك ّالأسكككككاليبّّعكككككنف كككككً ّّ،الحصكككككولّعلكككككىّالبيانكككككا أجكككككلّمكككككنّّاسكككككتراتيجيةّالوثكككككائق

راسةلاختبارّفرضيا ّحصائيةّالإ )الارتبكا،،ّّ:ومنهكاّ(SPSSV24)ّحصكائيباستخدامّالبرنامجّالإّالد  
راسةوعلي ّخرجوّّ،(الانحدارّالمتعددوّالانحدارّالبسيط،ّوّ ّ:الآتية النّتائجبّالد  

كعريةّفكيّالن قدإيجابيّلتوزيعا ّالأرباحّأثرّوجودّ -1 كوقّالس  يكةّالمدرجكةّفكيّالت قليدلأسكهمّالمصكار ّيّالس 
ّ.سوقّأبوّببيّلاوراقّالمالية

عرالمحتجزةّفيّّعدمّوجودّأثرّلارباح -2 كوقّالس  يكةّالمدرجكةّفكيّسكوقّأبكوّالت قليدلأسكهمّالمصكار ّيّالس 
 .ببيّلاوراقّالمالية

كككعرشكككك لّأسككككهمّفككككيّإيجككككابيّلتوزيعككككا ّالأربكككاحّبأثككككرّوجكككودّ -3 ككككوقّالس  يككككةّالت قليدلأسككككهمّالمصككككار ّيّالس 
 .المدرجةّفيّسوقّأبوّببيّلاوراقّالمالية

كعرهمّفكيّعدمّوجودّأثكرّلإعكادةّشكراءّالأسك -4 كوقّالس  يكةّالمدرجكةّفكيّسكوقّالت قليدلأسكهمّالمصكار ّيّالس 
 .أبوّببيّلاوراقّالمالية

كككعرالمتغيكككرّالأناكككرّتكككأثيراًّفكككيّهكككيّّيكككةالن قدتوزيعكككا ّالأربكككاحّ -5 كككوقّالس  يكككةّالت قليدلأسكككهمّالمصكككار ّيّالس 
ّّّ.المدرجةّفيّسوقّأبوّببيّلاوراقّالمالية
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 :introduction مقدمة

ككركةفككيّأهككمّالقكككرارا ّالاسككتراتيجيةّبككاحّمككنّرّالأّا توزيعككقككرارّّعككدّ يّ  ّرةالمباشكككّنظككراًّلع قتكك ّ؛الش 
كككو سكككهمّالأرّاسكككعأعلكككىّّ بالمسكككاهمينّوانع اسككك تقسكككيمّّعلكككىتوزيكككعّالأربكككاحّسكككةّسيا،ّحيكككثّتقكككومّةيالس 

ككركةبككةّفرغّالمسككاهمينّوأربككاحّمحتجككزة،الأربككاحّالصككافيةّللشككركةّمككاّبككينّأربككاحّموزعككةّعلككىّ فككيّّالش 
وهككذاّمككاّيتعككارغّمككعّرغبككةّالمسككاهمينّفككيّالحصككولّعلككىّتوزيعككا ّّ،تككدفعهاّلاحتجككازّالأربككاحّالن مككو
ركةفيّّمموالهأاستامارّّنتيجةأرباحّ كركةالأمرّالذيّيتطلبّمنّالقكائمينّعلكىّ،ّالش  تحقيكقّالتكوازنّّالش 

ككركةاّالمختلفككةّللمسككاهمينّوبككينّمصككلحةّبككينّالمصككال الواقككعّالعملككيّّحيككثّإنّ والتوسككع،ّّالن مككوفككيّّالش 
ّالمستامرينّينقسمونّإلىّنوعين:ّّيشيرّإلىّأنّ 

ك للاّيعيكرونّتوزيعكا ّالأربكاحّأيّاهتمكامّبوّّ،بفكوائ ّماليكةونّتعيتمالنوعّالأول:ّهمّالذينّ ّالش 
ّّّ.عنّطريقّترانمّالأرباحّالمحتجزةّثروتهمّمنّالذيّيعظم

بتوزيعكا ّالأربككاحّالتكيّتعكدّبالنسككبةّساسكيّأنّالكذينّيهتمكونّبشكك لّوّمّالمسككتامرّهكّ:النكوعّالاكاني
ّّ.(م2001)الزبيدي،ّّيعتمدونّعلي ّفيّحياتهمّاليوميةّياًّدورّّلهمّدخ ًّ

اتخكاذّقكرارّبشككأنّتوزيكعّالأربكاحّأوّاحتجازهكا،ّوالمفاضكلةّأي كاًّبكينّتوزيككعّّعمليكةعقكدّتّ وهكذاّمكاّ
حيككثّأنككد ّّأمّبككأيّشكك لّمخككرّمككنّأشكك الّتوزيعككا ّالأربككاح،ّ،الأربككاحّبشكك لّنقككديّأمّبشكك لّأسككهم

كهمبسكعرّّسياسكةّتوزيكعّالأربكاحّالنظريا ّارتبكا،بع ّ كوقّالس  علكىّّ"نظريكةّعصكفورّفكيّاليكدكّ"يّككالس 
 ,Miller and Modiglianiنقككي ّالككبع ّالآخككرّالككذيّنفككىّأيّصكككلةّبتلككمّالقيمككةّكنظريككةّ

لاّتكزالّتخ كعّللكايكرّمكنّالأرباحّق كيةّمايكرةّللجكدلّوّ،ّالأمرّالذيّيجعلّمنّسياسةّتوزيعّ((1961
راسة ّ.الد  

همونظراًّلأهميةّسياسةّتوزيعا ّالأرباحّفيّتعظيمّسعرّ كوقّالس  ي،ّوامتكداداًّلجهكودّالبكاحاينّالس 
راسككةّفككيّهككذاّالمجككالّتككأتيّهككذ ّ ّ:ألاّوهككيّ،علككىّأهككمّأشكك الّسياسككةّتوزيككعّالأربككاحّال ككوءّلتسككليطالد  

احتجككازّّف ككً ّعككنّإعككادةّشككراءّالأسككهم(وّتوزيعككا ّالأربككاحّبشكك لّأسككهم،ّوّيككة،ّالن قد)توزيعككا ّالأربككاحّ
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عرفيّّمبيانّأثرهوّالأرباحّ وقّالس  يةّالمدرجةّفيّسكوقّأبكوّببكيّلكاوراقّالت قليديّلأسهمّالمصار ّالس 
ّستامرينّالجدد.طابّالمزيدّمنّالمالمالية،ّومعرفةّمدىّأهميةّسياسةّتوزيعّالأرباحّفيّاستق
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ابق الدّراسات  Previous studies ةالس 

 العربية الدّراسات Arab Studies: 
 :( بعنوان2017بشارة،   &براهيمإدراسة ) -1

العلاقة بين توزيع الأرباح وأسعار أسهم شركات المساهمة العامة: دراسة حالة البنك السوداني "
 ".م(2010إلى  م2005)الفرنسي خلال الفترة من 

راسكككةهكككذ ّّهددددفت يكككةّممالكككةّالن قد)توزيعكككا ّالأربكككاحّّ:الأربكككاحّسياسكككةّتوزيكككعّمعرفكككةّأثكككرإلكككىّّالد  
ككككهمحصكككةّب الأربككككاحّالمحتجككككزةّممالككككةّوّ،ّ)RDYعلككككىّالمسككككاهمينّ)ّالموز عكككةيككككةّالن قدمككككنّالأربككككاحّّالس 

ككهمبحصككةّ ككهم يمكككةّّفككيّ((RE)ّالواحكككدّمككنّالأربككاحّالمحتجكككزةّالس  ككعر)ّالس  كككوقّالس  للبنكككمّّيّللسككهم(الس 
ّ.م(2010مّإلى2005)السودانيّالفرنسيّفيّالخرطومّخ لّالفترةّمنّ

راسككةّأبهككر ّ )توزيعككا ّّ:سياسككةّتوزيككعّالأربككاحأثككرّإيجككابيّلدّوّوجككّ:مككنّأهمهككاّ،عدددة نتددائجالد  
كهمحصكةّيكةّممالكةّبالن قدالأرباحّ الأربكاحّوّ،ّ)RDYعلكىّالمسكاهمينّ)ّالموز عكةيكةّالن قدمكنّالأربكاحّّالس 

ككهمالمحتجككزةّممالككةّبحصككةّ ككهم(ّفككيّ يمككةّ(RE)ّالواحككدّمككنّالأربككاحّالمحتجككزةّالس  ككعر)ّالس  ككوقّالس  يّالس 
 .للسهم(

 ( بعنوان:م2016دراسة )حفصي،  -2

 السوق  في المدرجة تسساؤلما مسهأ أداء على حبارلأا يعزوت سياسة رتحليل تأثيوسة "درا
 "م2011 – م2014 بين حالة سوق دبي المالي في الفترة ما لماليا

راسةهذ ّّهدفت حصكةّممالكةّبّيكةالن قد)توزيعكا ّالأربكاحّّ:ربكاحالأبيانّأثرّسياسةّتوزيكعّإلىّّالد  
هم كهمالأربكاحّالمحتجكزةّممالكةّبحصكةّوّّ،)RDYعلىّالمسكاهمينّ)ّالموز عةيةّالن قدمنّالأرباحّّالس  ّالس 

كهمربحيكةّوّّ،(RE)ّالواحدّمنّالأرباحّالمحتجزة كو القيمكةّّفكيّ((EPS)ّالس  كعرممالكةّبسكهمّيةّللالس  ّالس 
ككوق فككيّسككوقّدبككيّلككاوراقّّمدرجككةالكافككةّموزعككةّعلككىّالقطاعككا ّّمؤسسككةّيّللسككهم،ّوذلككمّلا ثككينالس 
ّ.م2014-م2011خ لّالفترةّالممتدةّمنّّ،المالية
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ّ:الآتي النّتائجأبهر ّ

كهمحصكةّيكةّممالكةّبالن قد)توزيعا ّالأربكاحّّسياسةّتوزيعّالأرباحلّدلالةّإحصائيةّأثرّذوهناكّ -1 مكنّّالس 
عرفيّّ()RDYعلىّالمساهمينّ)ّالموز عةيةّالن قدالأرباحّ وقّالس  سكا يّلأسكهمّالالس  المدرجكةّفكيّّمؤس 

ّسوقّدبيّلاورقّالمالية.
ككهمممالككةّبحصككةّاربككاحّالمحتجككزةّلأثككرّوجككدّلاّي -2 ككعرفككيّ(،REّالواحككدّمككنّالأربككاحّالمحتجككزةّ)ّالس  ّالس 

وق سا يّلأسهمّالالس  ّ.فيّسوقّدبيّلاوراقّالماليةّالمدرجةّمؤس 
 ( بعنوان:م2012دراسة )دادن& بديدة،  -3

 "CAC 40المؤشر  مؤسّساتتأثير سياسة توزيع الأرباح على قيمة " 

راسةهذ ّّتهدف ّ:إلىّالد  

ّالموز عكةممالكةّبنسكبةّالأربكاحّّيةالن قدالأرباحّتوزيعا ّ)ّ:التعر ّعلىّمدىّتأثيرّسياسةّتوزيعّالأرباح -1
خلإلىّصافيّ كهمربحيكةّوّ،ّ(SR)ّإعكادةّشكراءّالأسكهموّ،DPRّ))ّالكد  كو ّقيمكةال(ّفكيّ(EPS)ّالس  ّيةالس 

سكا ل  ةةّبكاري ّلأنبكرّأربعكينّشكركةّفرنسكيوهكوّأحكدّأهكمّمؤشكرا ّبورصك،ّ"CAC 40المؤشكر"ّمؤس 
 CACمؤسسككةّمنتميكةّلمؤشكرّنّيوث ثكوذلككمّلكا  ّ،ّوالممالكةّلمختلك ّقطاعككا ّالاقتصكادّالفرنسكي

 م.2009-م2007خ لّالفترةّبينّ،40ّ
كهمربحيكةّوّإعادةّشكراءّالأسكهم،ّوّية،ّالن قدّالت وزيعا أيّمنّالمتغيرا ّالمستقلةّ)تحديدّ -2 أناكرّتكأثيراًّّ(الس 

و القيمةّفيّ سا يةّلالس  ّ."CAC 40المؤشر"ّمؤس 

راسةبينوّ  :منّأهمها تائجن الد  

كو القيمكةّيةّكش لّمنّأش الّتوزيعكا ّالأربكاحّإيجابكاًّفكيّالن قدتؤثرّتوزيعا ّالأرباحّ -1 سكا يةّلالس  ّمؤس 
بكلّالمسكتامرينّوالمتعكاملينّفكيّسكوقّبكاري ّالمككالي،ّ،ّوهكيّالأناكرّاهتمامكاًّمككنّقّ "CAC 40المؤشكر"
 اّللحصولّعلىّالأرباحّالرأسمالية.منّتأجيلهّيةّالآنيةّبدلاًّالن قدّالت وزيعا يف لونّّ،وبالتالي

و القيمةّوّالأسهمّ شراء إعادة بين خطيةّارتبا،ّع قة توجد لا -2 سا يةّلالس   ."CAC 40المؤشر"ّمؤس 
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 الأجنبية الدّراسات Foreign Studies: 
 بعنوان: )Tran, 2019 Phan &( دراسة -1

Dividend policy and stock price volatility in an emerging market: Does "
"matter?ownership structure    

 ": هل هيكل الملكية مهم؟النّاشئةسياسة توزيع الأرباح وتقلب أسعار الأسهم في الأسواق "

راسةهذ ّهدفت  بحصكةّممالكةّّيكةالن قد)توزيعا ّالأربكاحّّإلىّمعرفةّأثرّسياسةّتوزيعّالأرباحّالد  
كهم ككوقّسككعارّالأسككهمّفككيّأّا فككيّتقلبككّ()DYRعلككىّالمسكاهمينّ)ّالموز عككةيككةّالن قدمككنّالأربككاحّّالس  ّالس 

ركا مجموعةّبيانا ّشاملةّمنّالفيتناميةّل Ho Chi Minhّّنيةّفكيّالبورصكتايرّالماليكةّالمدرجكّالش 
ّ.م2015إلىّّم2008لفترةّمنّلHanoiّّو

ككهمبحصككةّسياسككةّتوزيككعّالأربككاحّممالككةّّإلككىّأنّ ّالنّتددائجتشككيرّ ّالموز عككةيككةّالن قدمككنّالأربككاحّّالس 
ّ،وبالتكاليّ،فكيّفيتنكامّالن اشكلةأسعارّالأسكهمّفكيّالأسكواقّّا خف ّمنّتقلبتّ)DYRعلىّالمساهمينّ)

عرإيجاباًّفيّّيةالن قدرباحّالأتوزيعا ّّتؤثر وقّالس  ّيّللسهم.الس 

 بعنوان: (Yemi & Seriki, 2018) دراسة -2

"Retained Earnings and Firms' Market Value: Nigeria Experience" 

 ية للشركات: تجربة نيجيريا"السّوق" الأرباح المحتجزة والقيمة 

راسككةهككذ ّّهدددفت ككهمممالككةّبحصككةّّثككرّالأربككاحّالمحتجككزةإلككىّمعرفككةّأّالد   الواحككدّمككنّالأربككاحّّالس 
كككو فكككيّالقيمكككةّّ(،REالمحتجكككزةّ) كككعريةّ)الس  كككوقّالس  كككيطرةوذلكككمّبعكككدّّ،يّللسكككهم(الس  ّعلكككىّالمتغيكككرا ّالس 
هم)ربحيةّّالآتية: همحصةّوّ،ّ(EPS)ّالس  ّ،)DYR)ّعلكىّالمسكاهمينّالموز عكةيكةّالن قدمنّالأرباحّّالس 
مدرجكةّفكيّسكوقّنيجيريكاّالت كمّمختلك ّالقطاعكا ّشكركةّنّيوسكبعخمسكةّلعينةّمكنّالرافعةّالمالية(،ّوّ

ّ.م2014إلىّّم2003لاوراقّالماليةّخ لّالفترةّمنّ
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كعردلالكةّإحصكائيةّلاحتجكازّالأربكاحّفكيّّيذأثكرّإيجكابيّإلىّوجكودّّالنّتائجأشار ّ كوقّالس  يّالس 
ّللسهم.

 ( بعنوان:Jansson & Janesiripanich, 2018دراسة ) -3

"Why would firms choose dividends over share repurchases?" 

 على إعادة شراء الأسهم؟"ية النّقدالأرباح  توزيعات الشّركات"لماذا تختار 

راسككةهككذ ّّتهدددف إعككادةّشككراءّوّإلككىّتحليككلّأثككرّسياسككةّتوزيككعّالأربككاحّ)توزيعككا ّأربككاحّنقديككة،ّّالد  
ككعرالأسككهم(ّفككيّ ككوقّالس  ككو )القيمككةّّك:يّللسكككهمّممالككةّبككالس  فتريككةيةّإلكككىّالقيمككةّالس  لاصككولّوالقيمكككةّّالد 

ككككو  فتريككككةيةّإلككككىّالقيمككككةّالس   ّشككككركةّسككككويديةّت ككككمّمختلككككّرةعشككككّوأربككككعّلا معشككككرةّّك:لككككّلاسككككهم(ّالد 
ّ.م2017-م1987ّماّبينّالقطاعا ّفيّالفترة

ّ:النّتائجّأبهر 

عريةّفيّالن قدوجودّأثرّإيجابيّكبيرّلتوزيعا ّالأرباحّ -1 وقّالس   يّللسهم.الس 
عربينّإعادةّشراءّالأسهمّوّّعدمّوجودّع قةّارتبا، -2 وقّالس  ّيّللسهم.الس 
 ( بعنوان:Dhakal & Shah, 2018دراسة ) -4

Price and Future Profitability: Case of Dividend Policy, Share "
"Commercial Banks in Nepal 

 ية المستقبلية: حالة البنوك التجارية في نيبال"الرّبحو  السّهم"سياسة توزيع الأرباح، سعر 

راسكككةهكككذ ّّتهددددف ممالكككةّّيكككةالن قدتوزيعكككا ّالأربكككاحّ)ّ:ىّتحليكككلّأثكككرّسياسكككةّتوزيكككعّالأربكككاحإلكككّالد  
ككككهمحصكككةّب الأربككككاحّالمحتجككككزةّممالككككةّوّّ،)DYRعلككككىّالمسككككاهمينّ)ّالموز عكككةيككككةّالن قدمككككنّالأربككككاحّّالس 

كككهمبحصكككةّ كككهمربحيكككةّوّ،ّ((PATّبعكككدّال كككريبةّالكككر باوّ،ّ(RE)ّالواحكككدّمكككنّالأربكككاحّالمحتجكككزةّالس  ّالس 
EPS))ّ،ّّالعائككدّعلككىّحقككوقّالمسككاهمينوROE)))‌،ّككعرفككي ككوقّالس  وراقّسككوقّنيبككالّلككاسككهمّلأيّالس 
ّ.م2014إلىّّم2001بنكاًّتجارياًّمنّعامّّةّعشرا ثباستخدامّبيانا ّلالمالية،ّ
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راسكةنتدائج  تشكير كهمممالكةّبحصككةّّيكةالن قدتوزيعكا ّالأربكاحّّ:أنّ ّإلككىّالد   يككةّالن قدمكنّالأربكاحّّالس 
ككككهمالأربككككاحّالمحتجككككزةّممالككككةّبحصككككةّوّ،ّ)DYRعلككككىّالمسككككاهمينّ)ّالموز عككككة الواحككككدّمككككنّالأربككككاحّّالس 
عرلهماّتأثيرّسلبيّكبيرّفيّ(REّ)المحتجزةّ وقّالس  أنّّ:لماليكة،ّأيلأسهمّسكوقّنيبكالّلكاوراقّايّالس 
همسعرّفيّتراجعّتؤديّإلىّّوالأرباحّالمحتجزة(ّيةالن قدالمتغيرينّ)توزيعا ّالأرباحّالزيادةّفيّ  .الس 

 ( بعنوان:Farrukh et al., 2017دراسة ) -5

wealth and firm  Impact of dividend policy on shareholders"
"performance in Pakistan 

ركة"تأثيرّسياسةّتوزيعّالأرباحّعلىّثروةّالمساهمينّوأداءّ ّفيّبانستان"ّالش 

راسكككةهكككذ ّّهددددفت ّممالكككةّيكككةالن قد)توزيعكككا ّالأربكككاحّّ:ربكككاحإلكككىّمعرفكككةّأثكككرّسياسكككةّتوزيكككعّالأّالد  
همبحصةّ ّتوزيعكا ّالأربكاحّللسكهمّالواحكدوّ ،)DYRعلىّالمسكاهمينّ)ّالموز عةيةّالن قدمنّالأرباحّّالس 

((DPRّ)(ّهمربحيةّفيّثروةّالمساهمين عروّ(،EPSّ)ّالس  كوقّالس  كركة(ّوأداءّ(MPSيّللسكهمّ)الس  ّالش 
فكيّّت كمّمختلك ّالقطاعكا ّشكركةنّيحكدىّوخمسكلإّوذلكم(،ّ(ROE)ّالعائدّعلىّحقوقّالمساهمين)

ّ.م2015ّ–ّم2006الزمنيةّالفترةّمنّخ لّبورصةّالبانستانّلاوراقّالماليةّ

ككهمبحصككةّّيككةّممالككةالن قد)توزيعككا ّالأربككاحّّ:ربككاحالأسياسككةّتوزيككعّأنّّالنّتددائجأبهككر ّ مككنّّالس 
تككؤثرّّ()DPRتوزيعكا ّالأربكاحّللسكهمّالواحكدّ)وّ ،)DYRعلكىّالمسكاهمينّ)ّالموز عكةيكةّالن قدالأربكاحّ

عربش لّإيجابيّفيّ وقّالس  ّ.(MPSيّللسهمّ)الس 

 ( بعنوان:Azab, 2017-Ansary & El lE) دراسة -6

"stock splits on shares’ prices The impact of stock dividends and"  

 على أسعار الأسهم" السّهم "تأثير توزيعات الأرباح بشكل أسهم وتجزئة

راسةهذ ّّتهدف )توزيعكا ّأربكاحّبشك لّأسكهم،ّتجزئكةّّ:سياسكةّتوزيكعّالأربكاحّأثكرّمعرفكةإلكىّّالد  
ككهم وذلككمّّ؛(تقلككبّالأسككعاروّتغيككرا ّالسككيولة،ّوّ،ّأسككعارّالأسككهم)ّ:كككلّمككنّالمتغيككرا ّالتابعككةّفككيّ(الس 



9 

 

مدرجككةّفكيّبورصككةّمكنّمختلكك ّالقطاعكا ّشككركةّنّيوأربعكّعوأربككمكنّأصككلّمائكةّشككركةّنّيوسكبعّعلأربك
ّ:ّالآتيالش  لّمقسمةّعلىّّ(م2014ّ–ّم1997خ لّالفترةّمنّ)ّمصرّلاوراقّالمالية

لتجزئكككككةّشكككككركةّوعشككككرونّانّنتكككككاثوّّ،أسكككككهمّلتوزيعكككككا ّالأربكككككاحّبشكككك لشككككركةّّوخمسكككككونّانّنتككككاث)
ّ.سهم(الأ

راسةّخلصت و فيّأسعارّالأسهمّّأسهمتوزيعا ّأرباحّبش لّوجودّأثرّإيجابيّلإلىّّالد   ّية.الس 

 ( بعنوان:Bezawada & Tati, 2017دراسة ) -7

Electrical A Study of Indian —Dividend Policy and Firm Valuation"
"Equipment Manufacturing Industry 

 دراسة عن صناعة المعدات الكهربائية الهندية" - الشّركات"سياسة توزيع الأرباح وتقييم 

راسككةهككذ ّّهدددفت ّيككةالن قدربككاحّالأ)توزيعككا ّّربككاحسياسككةّتوزيككعّالأّالع قككةّبككين إلككىّتحليككلّالد  
ككهمبحصككةّممالككةّ ككعروّ(ّ)DYRعلككىّالمسككاهمينّ)ّالموز عككةيككةّالن قدّالأربككاحمككنّّالس  ككوقّالس  يّلأسككهمّالس 
،ّ(BSEالماليككةّ)وراقّلككافككيّبورصككةّبومبككايّّهنديككةّكهربائيككةّمعككدا شككركةّتصككنيعّنّينّوسككبعتككياثن

ّ.م2014-م2013إلىّّم1999-م1998سنوا ّممتدةّمنّّعلىّفترةّعشر

كهمبحصكةّممالكةّّيكةالن قدّالأربكاحتوزيعكا ّبكينّّةسكلبيارتبكا،ّّع قكةجكودّوّإلكىّّالنّتائج تشير ّالس 
و والقيمةّّ)DYRعلىّالمساهمينّ)ّالموز عةيةّالن قدّالأرباحمنّ عريةّللسهمّ)الس  وقّالس  ّيّللسهم(.الس 

 بعنوان: )Chelimo, & Kiprop, 2017(دراسة  -8
Effect of Dividend Policy on Share Price Performance: A Case of Listed "

"at the Nairobi Securities ExchangeInsurance Companies  

: حالددة شددركات التددأمين المدرجددة فددي بورصددة السّددهمعلددى أداء سددعر  الأربدداح"تددأثير سياسددة توزيددع 
 نيروبي للأوراق المالية"
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راسكةمنّهذ ّالغرض  ّممالكةيكةّالن قدّالأربكاح)توزيعكا ّّ:الأربكاحرّسياسكةّتوزيكعّأثكّهكوّتحديكدّالد  
كككهمبحصكككةّ إلكككىّّالموز عكككةّالأربكككاحنسكككبةّوّّ)DYRعلكككىّالمسكككاهمينّ)ّالموز عكككةيكككةّالن قدّالأربكككاحمكككنّّالس 
ككهمأداءّسككعرّّفككيّ((DPR)ّالككد خلصككافيّ ككعر)ّالس  ككوقّالس  شككركا ّتككأمينّّسككو(ّلMPSيّللسككهمّ)الس 

 .م2015-م2006(ّلمدةّعشرّسنوا ّبينNSEّمدرجةّفيّبورصةّنيروبيّلاوراقّالماليةّ)

راسكككةخلصدددت  كككهمبحصكككةّّممالكككةيكككةّالن قدّالأربكككاحتوزيعكككا ّّإلكككىّأنّ ّالد   يكككةّالن قدّالأربكككاحمكككنّّالس 
خلإلكىّصكافيّّالموز عةّالأرباحنسبةّوّّ)DYRعلىّالمساهمينّ)ّالموز عة بشك لّؤثرانّتك((DPRّ)ّالكد 

عرإيجابيّفيّ وقّالس  ّلسهم.يّلالس 

 بعنوان: (Miller & Prondzinski, 2017دراسة ) -9
 "Shareholder Value Over Time?Stock Repurchases: Do They Add to " 

 "إعادة شراء الأسهم: هل تضيف قيمة للمساهم بمرور الوقت؟"

راسكةهكذ ّّتهددف ّ،رئيسكةمتغيكرا ّّسكةبخمّممالكةإلكىّمعرفكةّالع قكةّبكينّإعكادةّشكراءّالأسكهمّّالد  
ّ:وهي

ّالعائككدوّ،ّ((ROAّالعائككدّعلككىّالأصككولوّّ،(DPR)ّالككد خلصككافيّّ:إلككىّالموز عككةّالأربككاحّنسككبة
نسكككبةّالكككدينّإلكككىّحقكككوقّوّ،ّ(DPS)ّللسكككهمّالواحكككدّالأربكككاحتوزيعكككا ّوّّ،(ROE)ّعلكككىّحقكككوقّالملكيكككة

ّ.(DEQUITY)ّالملكية

ككركة يمككةّوّ ككهمربحيككةّّ:يوهككّ،رئيسككةّمتغيككرا ّثككةبا ّممالككةّالش  ككعرنسككبةّوّّ،EPS))ّالس  إلككىّّالس 
فتريةالقيمةّ ّ.(EVA)ّالقيمةّالاقتصاديةّالم افةوّ،ّ(PBVALUE)ّالد 

ّخمك الكذيّي كمّأنبكرS&P 500ّّّمؤشكرّشركةّمنّشكركا نّيوث ثمائةّوث  ّّربعلأوذلمّ
سا شركةّماليةّمنّبنوكّوّّمائة ّ.م2014-م2004بينّّماليةّداخلّالولايا ّالمتحدةّالأمري يةّمؤس 

ّ.و يمةّالشركةسهمّالأّسلبيةّبينّإعادةّشراءارتبا،ّوجودّع قةّّالنّتائج أثبتو

ّ
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 ( بعنوان:et al. Kibet ,2016دراسة ) -10
"Effects of Dividend Policy on Share Price of Firms Listed at the Nairobi 

Securities Exchange, Kenya" 

المدرجددة فددي بورصددة نيروبددي لددلأوراق  الشّددركاتعلددى سددعر أسددهم  الأربدداح"تددأثير سياسددة توزيددع 
 المالية، كينيا"

راسككةهككذ ّّتهدددف ّيكككةالن قدّالأربككاحتوزيعككا ّ)ّ:الأربككاحأثككرّسياسككةّتوزيككعّمعرفككةّبشكك لّعككامّلّالد  
أسككعارّالأسككهمّّفككيأسككهم(ّّبشكك لّالأربككاحّا توزيعككوّ،ّ(DPS)ّالواحككدللسككهمّّالأربككاحممالككةّبتوزيعككا ّ

كككو  كككعر)متوسكككطّّيةالس  لخمككك ّوذلكككمّوّسياسكككةّالاسكككتامار،ّمتغيكككرّوسكككيطّوهكككّف كككً ّعكككنّوجكككودّ،(الس 
راقّالماليكةّخك لّالفتكرةّمكنّفكيّبورصكةّنيروبكيّلكاوّّمدرجكةالالقطاعكا ّّمختلك ت مّشركةّنّيوخمس
ّ.م2011-م2001

 ّ:نّ أّإلى النّتائج خلصو

إيجابككاًّفكيّأسكعارّأسككهمّتكؤثرّ(DPSّ)ّالواحكدللسككهمّّالأربكاحيكةّممالككةّبتوزيعكا ّالن قدّالأربكاحتوزيعكا ّ -1
كككركا نّيف كككلونّيأنّالمسكككتامرّوّ،ّبورصكككةّنيروبكككيّلكككاوراقّالماليكككة ّالأربكككاحالتكككيّتكككدفعّالمزيكككدّمكككنّّالش 

ركا يةّعنّايرهاّمنّالن قد مكنّأشك الّتوزيعكا ّخكرّمأوّأيّش لّّ،بش لّأسهمّالأرباحالتيّتوزعّّالش 
 .الأرباح

همسعرّّسلباًّفيتؤثرّبش لّأسهمّّالأرباحتوزيعا ّ -2 وقّالس  نيروبكيّبورصكةّيّللشركا ّالمدرجكةّفكيّالس 
ّلاوراقّالمالية.

 بعنوان: Emmanuel, 2016) & (Sunmola اسةر د -11

"THE IMPACT OF DIVIDEND POLICY ON SHAREHOLDERS 

VALUE" 

 على قيمة المساهمين" الأرباح"أثر سياسة توزيع 
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راسككةهككذ ّّتهدددف ّيككةالن قدّالأربككاح)توزيعككا ّّ:الأربككاحسياسككةّتوزيككعّّبككينّمعرفككةّالع قككةإلككىّّالد  
ككهمبحصككةّممالككةّ ّالموز عككةّالأربككاحنسككبةّوّّ)DYR)علككىّالمسككاهمينّّالموز عككةيككةّالن قدّالأربككاحمككنّّالس 

خلإلككككىّصككككافيّ ككككهمربحيككككةّوّّ،(DPR)ّالككككد  ككككعر(المسككككاهمينّّثككككروةوّّ(،(EPS)ّالس  ككككوقّالس  يّللسككككهمّالس 
(MPS))ّ،ّككركا نكةّمككنّعيّ لو المدرجككةّفككيّبورصككةّنيجيريككاّلككاوراقّالماليككةّالتككيّت ككمّثكك  ّعشككرةّّالش 

ّ.م2012-م2008وذلمّبينّعاميّّ،شركةّمنّالبنوكّوشركا ّالنفط

 :هناكّأن النّتائج بينوّأهم

ككهمبحصككةّممالككةّّيككةالن قدّالأربككاح)توزيعككا ّّ:الأربككاحسياسككةّتوزيككعّإيجابيككةّبككينّارتبككا،ّع قككةّ - مككنّّالس 
خلإلككككىّصككككافيّّالموز عككككةّالأربككككاحنسككككبةّوّّ،)DYRعلككككىّالمسككككاهمينّ)ّالموز عككككةيككككةّالن قدّالأربككككاح ّالككككد 

(DPR،))ّّعر(ثروةّالمساهمينّو وقّالس   (.MPS)ّ(يّللسهمالس 
كك ليككةّهككيّالن قدّالأربككاحتوزيعككا ّ - نككةّالمدرجككةّفككيّبورصكككةّبككلّشككركا ّالعيّ مككنّقّ ّالأناككرّاسكككتخداماًّّالش 

كككككركا هكككككذ ّّنيجيريكككككاّلكككككاوراقّالماليكككككة،ّوأنّ  ّالأربكككككاحلاّتسكككككتخدمّالأشككككك الّالأخكككككرىّمكككككنّتوزيعكككككا ّّالش 
ّ.(همسالأإعادةّشراءّوّبش لّأسهم،ّّالت وزيعا )
 ( بعنوان:Ogbulu & Emeni, 2015) دراسة -12

The effect of dividend policy on the market value of firms in the "
"financial services sector in Nigeria 

 ية للشركات في قطاع الخدمات المالية في نيجيريا"السّوقعلى القيمة  الأرباح"تأثير سياسة توزيع 

راسكككةهكككذ ّّتهددددف ممالكككةّّيكككةالن قدّالأربكككاح)توزيعكككا ّّ:الأربكككاحإلكككىّمعرفكككةّأثكككرّسياسكككةّتوزيكككعّّالد  
ّ،(P)ّالأربكككككاحوّّ،(SD)ّتوزيعكككككا ّأربكككككاحّبشككككك لّأسكككككهموّ،ّ(DPSللسكككككهمّالواحكككككدّ)ّالأربكككككاحبتوزيعكككككا ّ

ككو فككيّالقيمككةّ(ّ(IP)سياسككةّالاسككتاماروّ بورصككةّّشككركةّخككدما ّماليككةّفككينّيخمكك ّوث ثككّيةّلأسككهمالس 
ّ.م2011-م2002خ لّالفترةّمنّّنيجيرياّلاوراقّالمالية

ّأن :ّالنّتائجأبهر ّ
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للسكككهمّالواحككككدّّالأربككككاحيكككةّممالككككةّبتوزيعكككا ّالن قدّالأربككككاحلاّيوجكككدّأثككككرّذوّدلالكككةّإحصككككائيةّلتوزيعكككا ّ -
(DPS)ّّعرفي وقّالس   يّلأسهمّبورصةّنيجيرياّلاوراقّالمالية.الس 

كككعربشككك لّأسكككهمّفكككيّّالأربكككاحلاّيوجكككدّأثكككرّذوّدلالكككةّإحصكككائيةّلتوزيعكككا ّ - كككوقّالس  يّلأسكككهمّبورصكككةّالس 
ّنيجيرياّلاوراقّالمالية.

 ( بعنوان:Bilal & Jamil 2015 ,دراسة ) -13
"DOES DIVIDEND POLICY IMPACT STOCK MARKET 

PRICES? - EVIDENCE FROM OMAN" 

 أدلة من عمان" -ية؟ السّوقفي أسعار الأسهم  الأرباح"هل تؤثر سياسة توزيع 

راسةهدف ت  :إلىّمعرفةّالد  

كهمبحصكةّممالكةّّيكةالن قدّالأربكاح)توزيعكا ّّ:الأربكاحسياسةّتوزيعّّأثر -1 ّالموز عكةيكةّالن قدّالأربكاحمكنّّالس 
كككهمالمحتجكككزةّممالكككةّبحصكككةّّالأربكككاحوّ،ّ)DYRعلكككىّالمسكككاهمينّ) المحتجكككزةّّالأربكككاحالواحكككدّمكككنّّالس 

(RE)ّ،ّّبعككدّال ككريبةّالككر باوPAT))ّ،ّككهمالعائككدّعلككىّو ّالعائككدّعلككىّحقككوقّالمسككاهمينوّ،ّ((EPSّالس 
ROE)))ّو أسعارّالأسهمّّفي  .يةالس 

ذا ّّ((M & M, 1961لّالأربكاحسياسكةّتوزيكعّنظريكةّمكعّّمتفقكةّالأربكاحماّإذاّكانوّسياسكةّتوزيكعّ -2
ّأمّلا؟ّالأرباحبتوزيعا ّّالصلة

ّ (MSM)القطكاعّالصكناعيّالمدرجكةّفكيّسكوقّمسكقطّلكاوراقّالماليكةشكركةّمكنّّرةعشكّيلامكانّوذلكم
ّ.م2013إلىّعامّّم2009فيّعمان،ّخ لّفترةّخم ّسنوا ّمنّعامّ

راسككةّخلصددت ككهمبحصككةّممالككةّّيككةالن قدّالأربككاح)توزيعككا ّّ:الأربككاحسياسككةّتوزيككعّّ:أنّ إلككىّّالد   مككنّّالس 
كهمالمحتجزةّممالةّبحصكةّّالأرباحوّ،ّ)DYRعلىّالمساهمينّ)ّالموز عةيةّالن قدّالأرباح الواحكدّمكنّّالس 
همفيّسعرّوكبيرّ لّإيجابيّبشّانتؤثرّ(،REّالمحتجزةّ)ّالأرباح وقّالس  ّي.الس 

ّ
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 بعنوان: (Ramesh & Rane, 2013) دراسة -14

Shareholder value creation through buyback of equity: An earnings "
per share measurement analysis" 

 "السّهم"خلق قيمة المساهم من خلال إعادة شراء الأسهم: تحليل قياس ربحية 

راسكةهكذ ّّهدفت كعرأثكرّإعكادةّشكراءّالأسكهمّفكيّّإلكىّبيكانّالد   كوقّالس  ّهنديكةّشكركا ّيّلأسكهمالس 
ّ.م2010إلىّّم2005فيّالفترةّمنّّصناعةّمختلفةنّيوعشرّتنتميّإلىّإحدىّ

راسكككككةخلصككككوّ كككككهمالأسكككككهمّتعككككززّربحيكككككةّّإعككككادةّشكككككراءّإلكككككىّأنّ ّالد   تخلكككككقّ يمكككككةّّ،وبالتككككاليّ،الس 
عروعلي ّتؤثرّإيجاباًّفيّّللمساهمين وقّالس  ّ.يّللسهمالس 

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ
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ابق الدّراساتالتعقيب على  ابق الدّراساتعن  الدِّراسةة )ما يميز هذه الس   :ة(الس 

راسككا مككنّخككك لّاسكككتعراغّمجمكككلّ كككابقّالد  الع قكككةّالجدليككةّبكككينّسياسكككةّتوزيكككعّّةّن حكككنّأنّ الس 
عروّّالأرباح وقّالس  ولكمّيكتمّالتوصكلّإلكىّنمكوذجّلصكيااةّسياسكةّتوزيكعّأربكاحّّ،يّللسهمّلاّتزالّلغزاًّالس 

كركةمالىّتستطيعّمنّخ لهكاّ كعر ّللتكأثيرّفكيّالاعتمكادّعليكّالش  كوقّالس  ،ّحيكثّأثبتكوّنتكائجّيّللسكهمالس 
راسا بع ّ بشك لّربكاحّأتوزيعكا ّوّ)توزيعكا ّأربكاحّنقديكة،ّّ:الأربكاحتوزيعّّالأثرّالإيجابيّلسياسةّالد 
ككعرفككيّ(ّالأربككاحاحتجككازّوّ،ّإعككادةّشككراءّالأسككهموّ،ّأسككهم ككوقّالس  للسككهمّعلككىّع كك ّنتككائجّدراسككا ّيّالس 

فكككيّالعديكككدّمكككنّالمقكككايي ّّفكككاًّاخت وّّ،فكككيّالفتكككرةّالزمنيكككةّوالم انيككةّللدراسكككةّفكككاًّاخت أخككرى،ّكمكككاّن حكككنّ
ّالمأخودةّلدراسةّالمتغيرا .حصائيةّالإ

ككياقوفككيّ راسككا ّنجككدّأي ككاًّأنّ ّذاتكك ّالس  ككعرفككيّّالأربككاحأثككرّسياسككةّتوزيككعّّالتككيّتناولككوّالد  ّالس 
كوق أوّتلككمّّ،صككناعيةأوّماليككة،ّّ:منهككاللعديككدّمككنّالقطاعكا ّّفككيّالأسكواقّالمتقدمككةّ يّللسككهمّتركككزّالس 

ّبالنصيبّالأنبرّلهذاّالموضوع.ّنّ تحالتيّلمّّالن اشلةعلىّع  ّالأسواقّّ،عدةّقطاعا ّالتيّت م

راسكككا وقلكككةّّوبكككالنظرّإلكككىّأهميكككةّالقطكككاعّالمكككاليّداخكككلّالاقتصكككاد كككابقّالد  ضكككمنّ)العربيكككة(ّةّالس 
بيلكةّّالأثكرّضكمنّتسكليطّال كوءّعلكىّهكذاككانّمكنّال كروريّعلىّحدّعلكمّالباحاكة،ّّالن اشلةسواقّالأ

ّّعلكىلكاوراقّالماليكةّّسكوقّأبكوّببكيفكيّالمدرجكةّيكةّالت قليدوهيّالمصار ّّ،جديدة القطكاعّالمكاليّعكد  
ّ.لّتختل ّعنّباقيّالقطاعا ّالأخرىّل ّطبيعةّعم

ككابطةعديككدّمككنّالمتغيككرا ّالّسي ككي هككذاّالبحككثّّنمككاّأنّ  حجددم و  ،الشّددركة ربحيددة)ّ:وهككيّ،ال  
(، السّدهمربحيدة و لعائدد علدى حقدوق الملكيدة، او  فدي الأصدول، النّموو تثمارية، الفرص الاسو ، الشّركة

ّ.الن تائجالتيّلمّتذكرّسويةًّضمنّدراسةّواحدةّالأمرّالذيّسيزيدّمنّدقةّ

كلعدمّوجودّدراسةّتناولكوّهكذ ّالجوانكبّجميعهكاّضكمنّدراسكةّواحكدةّبشك لّمّ ّارًّّونظ قّودقيكقّعم 
جكاءّّ،(ة)علكىّحكدّعلكمّالباحاكّبش لّخكالاّعامّوالأبحا ّفيّأبوّببيالعربيةّبش لّّضمنّالأبحا 
راسا لابحا ّوّّاستكمالاًّهذاّالبحثّ ابقّالد  ّعلىّوضعّإضافةّعلميةّجديدة.ليعملّوّّ،ةالس 
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 :Research Problem مشكلة البحث

راسككا اخككت  ّنتككائجّّإنّ  ككعرفككيّّالأربككاححككولّأثككرّسياسككةّتوزيككعّّالد  ككوقّالس  يّالس 
تت كاربّحيكثّّ،ق كيةّمايكرةّللجكدلّالأربكاحسياسكةّتوزيكعّّمكنجعكلّيسكلبيّوّللسهمّبينّإيجابيّ
وبكينّّامكوالمفاضكلةّبينهّالأربكاحأوّالاحتفكا ّبّنقكداًّّالت وزيعكا مساهمينّحولّجكدوىّمراءّالمستامرينّوال

هككذ ّّيعتقككدّالككبع ّأنّ ّذإ،ّبشكك لّأسككهمّأوّإعككادةّشككراءّالأسككهم()توزيككعّأربككاحّّالت وزيعككا بككاقيّأشكك الّ
التككيّّالأربككاحايككرّمنيككةّوطويلككةّالأمككد،ّفهككيّقائمككةّعلككىّمبككدأّالانتظككارّلجنككيّّالت وزيعككا الأشكك الّمككنّ

كعر ّوتكأثير ّفككيّلككلّشكك لّأهميتككّتعظكمّمككنّثكروةّالمسككاهمينّفككيّالمسكتقبل،ّكمككاّأنّ  ككوقّالس  ّيّللسككهمالس 
ّ(.م2007)التميمي،ّ

ّنّينقسمونّإلىّنوعين:ّأنّالمساهميوفيّهذاّالصددّنجدّ

إعككادةّشككراءّوّ)توزيعككا ّأربككاحّبشكك لّأسككهم،ّّأربككاحّرأسككماليةّمسككاهمونّيف ككلونّالحصككولّعلككى
ّّّ.الأرباحاحتجازّّيف لونّوّّالأسهم(

ّالقيكككككامّب رضكككككاءّفككككك نّ ّ،وعليككككك ،ّالحصكككككولّعلكككككىّتوزيعكككككا ّأربكككككاحّنقديكككككةّمسكككككاهمونّيف كككككلونّوّ
ككركةعّأربككاحّدونّال ككررّبمصككالاّبككاعّسياسككةّتوزيككواتّ ّ،رغبككاتهمّمككنّجهككةشككباعّإوّالمسككاهمينّ مككنّّالش 
ككهمإلككىّتعظككيمّلسككعرّّوصككولاًّّجهككةّأخككرىّ ككوقّالس  مككنّأصككعبّالق ككاياّوأعقككدهاّالتككيّتتطلككبّّتعككدّ ّ،يالس 

ّ.معالجتهاّبدقةّعالية

ككوقّوهنككاّي مككنّدورّالمككديرّالمككاليّوقدرتكك ّعلككىّقككراءةّ السككعيّوّوإلمامكك ّبمتطلباتكك ّالأساسككيةّّالس 
قّبكينّتوف كمالكىّأربكاحّتبنيّسياسةّتوزيكعّ،ّلكيّي ونّقادراًّعلىّهمورغباتّلإرضاءّحاجا ّالمساهمين
ركةمصالاّالمساهمينّومصالاّ عرّفيّالذيّينع  ّإيجاباًّّالش  لنفسهاّبّالش  وقّالس  ّيّللسهم.الس 

والظككككرو ّّوفككككقّالبيلككككةّيككككةّتتغيككككرّباسككككتمرارهككككيّبككككاهرةّثقافّالأربككككاحلأنّسياسككككةّتوزيككككعّّاًّنظككككرّوّ
راسكككةجكككاء ّهكككذ ّّ،والقكككوانينّالسكككائدةّفكككيّككككلّبلكككد كككابقلكسكككرّالفجكككوةّالتكككيّورد ّفكككيّالنقكككا ّّالد   ّ،الس 

عرفيّسياسةّتوزيعّأرباحّأثرّوتكش ّعنّ وقّالس   ضمنّسوقّأبوّببيّلاوراقّالمالية.يّللسهمّالس 
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ّالتالي:ّالرئيس السؤالبمش لةّالبحثّبناءًّعلىّماّسبقّيم نّصيااةّ

في سوق المدرجة ية التّقليدي لأسهم المصارف السّوق السّعرفي  الأرباحهل تؤثر سياسة توزيع 
 أبو ظبي للأوراق المالية؟

ّتمّاشتقاقّالأسللةّالفرعيةّالتالية:ّالسؤالّولمعالجةّهذا

عريةّفيّالن قدّالأرباحهلّتؤثرّتوزيعا ّ -1 وقّالس  فكيّسكوقّأبكوّّالمدرجكةّيكةالت قليديّلأسهمّالمصار ّالس 
 ببيّلاوراقّالمالية؟

عرفيّالمحتجزةّّالأرباحؤثرّهلّت -2 كوقّالس  فكيّسكوقّأبكوّببكيّّالمدرجكةّيكةالت قليديّلأسكهمّالمصكار ّالس 
 لاوراقّالمالية؟

ككعربشكك لّأسككهمّفككيّّالأربككاحهككلّتككؤثرّتوزيعككا ّ -3 ككوقّالس  فككيّالمدرجككةّيككةّالت قليديّلأسككهمّالمصككار ّالس 
 سوقّأبوّببيّلاوراقّالمالية؟

ككعرهككلّتككؤثرّإعككادةّشككراءّالأسككهمّفككيّ -4 ككوقّالس  فككيّسككوقّأبككوّالمدرجككةّيككةّالت قليديّلأسككهمّالمصككار ّالس 
 ببيّلاوراقّالمالية؟

ككعرفككيّّالأربككاحهككلّتككأثيرّتوزيككعّ -5 ككوقّالس  فككيّسككوقّأبككوّببككيّالمدرجككةّيككةّالت قليديّلأسككهمّالمصككار ّالس 
 المحتجزة؟ّالأرباحلاوراقّالماليةّأنبرّمنّتأثيرّ

ّ:لتاليةاّالأسللةّالفرعيةيتفرعّمنّهذاّالسؤالّ

ككعريككةّفكيّالن قدّالأربكاحهكلّتكأثيرّتوزيككعّ - أ كوقّالس  فككيّسكوقّأبككوّالمدرجكةّيككةّالت قليديّلأسككهمّالمصكار ّالس 
 المحتجزة؟ّالأرباحببيّلاوراقّالماليةّأنبرّمنّتأثيرّ

كعربش لّأسكهمّفكيّّالأرباحهلّتأثيرّتوزيعّ - ب كوقّالس  فكيّسكوقّّالمدرجكةّيكةالت قليديّلأسكهمّالمصكار ّالس 
 المحتجزة؟ّباحالأرّأبوّببيّلاوراقّالماليةّأنبرّمنّتأثيرّ

ككعرهككلّتككأثيرّإعككادةّشككراءّالأسككهمّفككيّ - ت ككوقّالس  فككيّسككوقّأبككوّالمدرجككةّيككةّالت قليديّلأسككهمّالمصككار ّالس 
ّالمحتجزة؟ّالأرباحببيّلاوراقّالماليةّأنبرّمنّتأثيرّ
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ّ:Research Importance أهمية البحث

 تنقسم أهمية البحث إلى قسمين:

  العلمية( النّظريةالأهمية( :Theoretical Importance 

راسكةالتكيّتوصكلوّإليهكاّهكذ ّّالن تكائجفكيّدعكمّ الن ظريةالأهميةّّتتجلىّّّّّّّ مكعّمكاّوردّفكيّنظريكةّّالد  
كككعرفككيّّالأربككاحأبهككر ّالأثكككرّالإيجككابيّلسياسككةّتوزيكككعّّيتككالّ"عصككفورّفككيّاليكككد" ككوقّالس  ّيّللسكككهم،الس 

راسكةالمسككتخدمةّفككيّالطريقكةّفككيّ يككاسّالمتغيكرا ّمككنّاخككت  ّّفبكالرام وتؤكككدّّابككوت ّّالن تككائجإلاّأنّّالد  
ّ.يّجاء ّبهاّنظريةّ"عصفورّفيّاليد"تالأفكارّال

 )الأهمية التطبيقية )العملية :Practical Importance 

صككيااةّسياسككةّتوزيككعّأربككاحّّفككيّالمصككار ّمككديريّتتجلككىّأهميككةّالبحككثّالعمليككةّفككيّمسككاعدةّ

مككنّخكك لّالمعلومككا ّالتككيّتقككدمهاّهككذ ّّ)توزيعككا ّأربككاحّنقديككة،ّوتوزيعككا ّأربككاحّبشكك لّأسككهم(ّالككىمّ 
راسة متطلبكا ّالمسكاهمينّالمواءمكةّبكينّتحقيكقّّعلكىّقكادرّتش لّالأساسّلصيااةّقرارنهاّإحيثّّ،الد  
ركةنموّوّالحاليةّ كوقّلسكهمّفكيّلّسكعرّمنّأجلّالوصولّإلكىّأعلكىّ؛واحدّفيّمنّ ّالش  تكوفيرّبهكد ّّ؛الس 

اتخككاذّقكككرارا ّوهككذاّمككاّيسككاعدّفككيّ،ّمككنّالمنككافعّللمسككتامرينّالحككاليينّوالمحتملككينّمم ككنّأقصككىّقككدر
ّ.تعظيمّثروتهملّةكمحاولمستنيرةّبشأنّاستراتيجيةّاستاماراتهمّ

راسةتمتدّأهميةّهذ ّ كركةّودائنكّ:مكنهمبالمصكار ،ّجميعهكاّالأطرا ّذا ّالصكلةّإلىّّالد   أيّّالش 
وهككذاّمككاّيرسككمّالانطبككاعّّ،مرينّالمككرتقبينلمسككتااإلككىّّوصككولاًّّالمقرضككينّوتمتككدّإلككىّ،ا (السككندّوحككامل)

كككك لبالمناسكككبّفكككيّذهكككنّالجمهككككورّفكككيّالخكككارجّ المزيكككدّمكككنّالاقككككةّّكسكككبّقطكككاعّالمصككككار الكككذيّيّ ّالش 
ّ.والمصدا ية

راسكككةهكككذ ّيم كككنّل يكككةّالن قدوضكككعّالسياسكككةّّ:ماكككلّ،فكككيّدعكككمّالأنشكككطةّالماليكككةّأي كككاًّأنّتفيكككدّالد  
أنهككاّتم ككنّالاستشككاريينّّف ككً ّعككنّفككيّسككوقّالأوراقّالماليككة،ّالت ككداولّوالماليككةّكوسككيلةّلتعزيككزّنشككا،

ّالمناسبةّكمشورةّماليةّللعم ء.ّ تقديمّالخدماالماليينّمنّ
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راسكةهكذ ّّذلم،ّفك نّ ّف ً ّعنّ ّتم نّالبكاحاينّوالمهتمكينّبالبحكثّالعلمكيّمكنسكالمتواضكعةّّالد  
ّكمرجعّللدراسا ّذا ّالصلةّفيّالمستقبل.للخروجّبأس ّوقواعدّل عتمادّعليهاّّاستخدامها

 research goals: أهداف البحث

راسككةمككنّهككذ ّالهككد ّّفكك نّ،بمككاّأنّهككد ّالباحككثّهككوّالإجابككةّعلككىّتسككاثلا ّمشكك لةّالبحككث ّالد  
سككا هككوّتككوفيرّقاعككدةّمعرفيككةّلإدارةّالمصككر ّوالمسككتامرينّوال الماليككةّفككيّالاقتصككاديا ّالناميكككةّّمؤس 

عرفيّّالأرباحلتحليلّأثرّسياسةّتوزيعّ وقّالس  ّّّوعلي ّف نّالهد ّالرئي ّللبحثّهو:ّ،يّللسهمالس 

فدي سدوق المدرجدة يدة التّقليدي لأسهم المصدارف السّوق السّعرفي  الأرباحاختبار أثر سياسة توزيع 
ّأبو ظبي للأوراق المالية.

ّ:كككككلّمككككناختبككككارّأثكككرّيككككتمّمككككنّخ لهكككاّّأهككككدا ّفرعيكككةالكككرئي ّّالهككككد عكككنّهككككذاّتفككككرعّتحيكككثّ
ّبشكك لّأسككهم،ّوإعككادةّشككراءّالأسككهم(ّالأربككاحتوزيعككا ّوّالمحتجككزة،ّّالأربككاحوّ،ّيككةالن قدّالأربككاحتوزيعككا ّ)

عرفيّ كوقّالس  ،ّكمكاّسكيتمّفكيّسكوقّأبكوّببكيّلكاوراقّالماليكةالمدرجكةّيكةّالت قليديّلأسكهمّالمصكار ّالس 
ككعرفككيّّالأربككاحأثككرّتوزيككعّمقارنكةّ ككوقّالس  فككيّسككوقّأبككوّببككيّّالمدرجككةّيككةالت قليديّلأسكهمّالمصككار ّالس 
توزيككعّوّ،ّيكةالن قدّالأربكاحتوزيكعّ)ّ:ككلّمكنمقارنككةّأثكرّمكنّخك لّّالمحتجكزةّالأربكاحقّالماليكةّبكأثرّلكاورا
كعرفكيّّإعادةّشراءّالأسكهم(وّبش لّأسهم،ّّالأرباح كوقّالس  فكيّّالمدرجكةّيكةالت قليديّلأسكهمّالمصكار ّالس 

 المحتجزة.ّالأرباحرّبأثّسوقّأبوّببيّلاوراقّالمالية

Research Philosophyّ:ّفلسفة البحث

حيككثّّ،وسكطّالعديككدّمكنّالبككاحاينّاًّواسككعّحقككقّصكدىًّّالأربكاحموضككوعّسياسكةّتوزيككعّّلاّشكمّأنّ 
وأثرهككاّفككيّّالأربكاححككولّسياسكةّتوزيككعّّهككمراءموّّهمتنهمّبنظريككا ّووجهككا ّنظكرّتع كك ّنظكرّدّكككلّمكتفكرّ

ككعر ككوقّالس  ،ّالسككتينا تشككارّهككذ ّالظككاهرةّوانط قهككاّمنككذّمطلككعّأصككباّمككنّالواضككاّانيّللسككهم،ّكمككاّالس 

كل ّ عمّ لذلمّمنّايكرّالمم كنّإنككارّوجكودّأسكاسّنظكريّوأبحكا ّتجريبيكةّمّ  بكلّطّعليهكاّال كوءّمكنّقّ قكةّس 
ار. ّباحاينّك 
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راسكا طك عّعلكىّومنّخ لّالا كابقّالد  فكيّّالأربكاحلسياسكةّتوزيكعّّاًّإيجابيكّاًّأثكرّوجكد ّالتكيّةّالس 
ككعر ككوقّالس  دراسككا ّرصككينةّوجككديرةّبالككذكرّنالككوّن حككنّأنهككاّّ،يّللسككهمّعلككىّع كك ّدراسككا ّأخككرىّالس 

لهكذاّمكنّالمسككتحيلّّ؛مكةح ّ ونشكر ّفككيّمجك  ّعلميكةّعالميكةّمّ ّ،ابّالعكربّوالأجانكبالكتكمكنّاهتمكامّ
ّنفيّهذ ّالمعرفةّالعلميةّالواضحةّوالمقبولة.

والبيانككا ّّوالأرقككامّوإحصككائياًّّهككذاّالبحككثّانطلككقّمككنّحقيقككةّموجككودةّوملموسككةّعمليككاًّّعككدّعلككىو
ببكككيّبكككوّأّسكككوقّيكككةّالمدرجكككةّفكككيّالت قليدوجكككاهزةّضكككمنّالقكككوائمّالماليكككةّفكككيّالمصكككار ّواضكككحةّّالماليكككة

راسكا بالاعتمكادّعلكىّّوذلكمّ،فرضكيا ّونقكومّباختبارهكاّإحصكائياًّّأنّنبنكينستطيعّّ،لاوراقّالمالية ّالد 
كابق راسككةلفلسككفةّالتكيّتناسككبّهكذ ّانصكلّإلككىّاختيكارّوعليكك ّّ،ةالس  ّوهكيّالفلسككفةّالوضكليةّمككعّالأخككذّالد  

ّالتبريرا ّالمذكورةّسابقاً.ّبالحسبان

 Search Method:البحث أسلوب 

التككيّتشككيرّإلككىّوجككودّأثككرّّ"عصككفورّفككيّاليككد"نظريككةّّعلككىّافككيّبحاهككّ اعتمككدّةالباحاككّأنّ ّبمككا
ككعرفككيّّالأربككاحسياسككةّتوزيككعّلإيجككابيّ ككوقّالس  ،ّبككلّالكايككرّمككنّالبككاحاينبككر ّمككنّقّ اختّ يّللسككهمّالتككيّالس 
بّالأسكككلوبّالكككذيّيناسكككّفككك نّ ّ،أوّنفيهكككا،ّوعليككك صكككحتهاّثبكككا ّلإّالن ظريكككةمكككنّهكككذ ّّالانطككك قّتكككمّ ّلكككذلم

كبيككرةّمككنّّأنّالموضككوعّيسككتندّعلككىّمجموعككةاجيّبنككاءًّعلككىّتسككتنالوضككليةّهككوّالأسككلوبّالاالفلسككفةّ
راسككككا  ككككابقّالد  ويم ككككنّّ،فهككككيّمراجككككعّجككككديرةّبالاقككككةّ،حدياككككةقديمككككةّأمّانككككوّأنةّالقويككككةّعلميككككاًّسككككواءّالس 

جكككودّمقكككدما ّصكككحيحةّوالاعتمكككادّعلكككىّأسكككاسّفوّّفرضكككيا ،ثبكككا ّإوّنظريكككةّّلاختبكككارالاعتمكككادّعليهكككاّ
راسككةنظككريّمتككينّيقودنككاّإلككىّاختيككارّالأسككلوبّالاسكككتنتاجيّالككذيّيتناسككبّأي ككاًّمككعّهككد ّ ّ،العكككامّالد  

ّ."السببيالهد ّ"ّ:وهو

 Research Strategy: استراتيجية البحث

مككنّالقككوائمّالماليكككةّحيككثّتككمّالحصككولّعلككىّالبيانككا ّالاانويككةّّ،تككمّاسككتخدامّاسككتراتيجيةّالوثككائق
التيّتمّالإفصاحّعنهاّرسمياًّفكيّسكوقّأبكوّببكيّلكاوراقّالماليكةّخك لّالفتكرةّبكينّّيةالت قليدللمصار ّ
حيككثّّ،(م2008،ّوذلككمّلتجنككبّأثككرّالأزمككةّالماليككةّالعالميككةّ)أزمككةّالككرهنّالعقككاريّ،ّم2018-م2009
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راسككةذ ّالفتككرةّكافيككةّللقيككامّبهككّتعككد مككنّالمقككالا ّالعلميككةّلككىّالبيانككا ّالاانويككةّتككمّالحصككولّع،ّكمككاّالد  
راسا وّ ابقّالد  ّالعالمية.العربيةّوّةّالمنشورةّفيّالمج  ّالس 

 Methods Of Data Collection:أساليب جمع البيانات 

راسكةبجمككككعّالبيككككانا ّالمككككاليةّالمتعلقكةّبالمصكار ّالواقعكةّضكمنّعينكةّّةالباحاّوقام ،ّبحيكثّالد  
عليهككككاّمكنّخكك لّالتقككككاريرّالإحصككائيةّالصكادرةّعكنّهككذ ّالمصكار ّبش كككككلّسكنوي،ّومككنّتكمّالحصكككولّ

إلككىّّم2009منشككورا ّسككوقّأبككوّببككيّالمككاليّفككيّالموقككعّالرسككميّللبورصككةّ)أرقككام(ّابتككداءًّمككنّسككنةّ
 .م2018سنةّ

 Research Community:البحث  مجتمع

يةّالمدرجكةّفكيّسكوقّالت قليدوذلمّباختيارّجميعّالمصار ّّ،الحصرّالشاملسلوبّأتمّاستخدامّ
ّعككدّوعليكك ّتككمّاسككتبعادّالبنككوكّالإسكك ميةّعلككىّ،مصككار ّةعشككرّّ:وعككددهاّ،أبككوّببككيّلككاوراقّالماليككة

ّوهي:ّ،يةالت قليدطبيعةّعملّالأخيرةّتختل ّعنّطبيعةّعملّالمصار ّ

 بنمّأبوّببيّالوطني. -1
 بنمّالاستامار. -2
 الدولي.البنمّالتجاريّ -3
 البنمّالعربيّالمتحد. -4
 بنمّالفجيرة. -5
 بنمّأبوّببيّالتجاري. -6
 بنمّالشارقة. -7
 بنمّأمّالقيوين. -8
 بنمّرأسّالخيمةّالوطني. -9
 بنمّدارّالتمويل. -10
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Search Variablesّ: ثحالبمتغيرات 

راسككككةّمتغيككككرا ّّشككككملو ّالأربككككاحو، )توزيعككككا ّأربككككاحّنقديككككةوهككككي:ّّ،متغيككككرا ّمسككككتقلةّعككككةأربالد  
كعرمتغيكراًّتابعكاًّ)وّّ،إعادةّشكراءّالأسكهم(وّتوزيعا ّأرباحّبش لّأسهم،ّوّ،ّالمحتجزة كوقّالس  ّ،يّللسكهم(الس 
ككككركةّربحيكككة)ّ،ّهكككي:متغيكككرا ّضككككابطةوسكككتةّ كككركةحجكككمّوّ،ّالش  فككككيّّالن مكككووّالفككككرلاّالاسكككتامارية،ّوّ،ّالش 

همربحيةّوّلعائدّعلىّحقوقّالملكية،ّاوّالأصول،ّ عةّوالمقكايي ّالشكائوفيماّيليّتعري ّالمتغيكرا ّ،ّ(الس 
ّ:المستخدمةّلقياسها

 المتغيرات المستقلة :Independent Variables 
 : Cash Dividendتوزيعات أرباح نقدية -1

ركةجزءّمنّأرباحّّيه  .(Oloruntoba & Kunle, 2018)مساهميهاّّعلىتوزع ّّالش 

حقكوقّالملكيكة(ّوائمّالماليةّ)بيانّالتغيكرا ّفكيّالقّمنيةّالن قدّالأرباحيتمّاستخراجّ يمةّتوزيعا ّ
راسككةخكك لّفتككرةّّةحككدلككاوراقّالماليككةّلكككلّمصككر ّعلككىّالمدرجككةّفككيّسككوقّأبككوّببككيّ -م2009ّالد  

ّ(.م2015خالد،ّّ،نصرّم،2012)زوايدّالزهراوي،ّّم2018

 :Retained Earningsالمحتجزة  الأرباح -2

كركةطاقكةّتماكلّّالتكيتمويكلّللةّالمهمكالمصكادرّّىحكدإهكيّ  فكي تسكتخدم حيكثّ،المسكتقبليةّالش 
القكوائمّالماليكةّالمحتجكزةّمكنّّالأربكاحيكتمّاسكتخراجّ يمكةّوّ،ّ(م2012والتوسكعّ)بوحكادرة،ّ الن مكو عمليكا 

خك لّفتكرةّّةحكدلكاوراقّالماليكةّلككلّمصكر ّعلكىّ)بيانّالمركزّالمكالي(ّالمدرجكةّفكيّسكوقّأبكوّببكيّ
راسة ّ.م2018-م2009ّالد  

 :Stock Dividendّبشكل أسهم الأرباحتوزيعات  -3

ركةهيّعبارةّعنّ يامّ المسكاهمين،ّّعلكىّيكةنقدأربكاحّّتوزيعمنّّأسهمّإضافيةّبدلاًّب صدارّّالش 
أسككعارّّفككيّممككاّيككؤديّإلككىّانخفككاغّ،عككددّالأسككهمّالقائمككةّفقككطّتقككومّهككذ ّالعمليككةّعلككىّتغييككرحيككثّ
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كهمتقسكيمّ يمكةّّنونك ّيكتمّ،الأسكهم  ,Berk and Demarzo)ّعلكىّعكددّأنبكرّمكنّالأسكهمّنفسك ّالس 

2017).ّ

حقككوقّوائمّالماليككةّ)بيككانّالتغيككرا ّفككيّمككنّالقككبشكك لّأسككهمّّالأربككاحيككتمّاسككتخراجّ يمككةّتوزيعككا ّ
راسكككةخككك لّفتكككرةّّةحكككدلككككلّمصكككر ّعلكككىّّالملكيكككة(ّالمدرجكككةّفكككيّسكككوقّأبكككوّببكككيّلكككاوراقّالماليكككة ّالد  

ّ.( & Shawawreh, 2014-; Al, 2017HussienEl Ansary( 0182ّ-م2009

ّ:Stock repurchase إعادة شراء الأسهم -4

ككركةمككنّخكك لّ يككامّّالمسككتامرينعلككىّّالأربككاحمخككرّلتوزيككعّهككيّشكك لّ ّ،بشككراءّالأسككهمّمككنهمّالش 
ككهمارتفككعّسككعرّّم اسككبّرأسككماليةّمسككتقبليةّفككيّحككالبحيككثّيحقككقّالمسككتامرّ صككلّإلككىّوّمككنّثككمّوّّ،الس 
راءمستوىّأعلىّمنّسعرّ ّ.)Jansson & Janesiripanich, 2018)ّالش 

وائمّالماليككةّ)بيككانّالتغيككرا ّفككيّمككنّالقككينككة(ّخزّ)أسككهمّالّإعككادةّشككراءّالأسككهمّيككتمّاسككتخراجّ يمككة
راسكةخك لّفتكرةّّةحكدحقوقّالملكية(ّالمدرجةّفيّسوقّأبوّببيّلاوراقّالماليةّلككلّمصكر ّعلكىّ ّالد  

ّ.)Shawawreh, 2014-Al(ّم2018-م2009

  التابعالمتغير :The Dependent Variable 

ّ:Stock Market Prices ي للسهمالسّوق السّعر

ككهمشككراءّّوقككويككةّالمدفوعككةّفككيّالن قدهككيّالقيمككةّ فككيّّالط لككبالعككرغّوّالتككيّتحككددهاّعوامككلّّالس 
بالنسككبةّللمسككتامرّلتقيككيمّالوضككعّّحيككثّيعككدّالمليككارّالأساسككيّ(،(Aldaas, 2017ّالماليككةالأسككواقّ
ّ(.م2016مدىّإم انيةّاستمرارهاّونموهاّ)حفصي،ّوّللشركةّّالمالي

عريتمّاستخراجّ يمةّ وقّالس  وقّأسعارّيّللسهمّمنّالس  خك لّالفتكرةّالممتكدةّالختاميةّلاسهمّّالس 
 ,Sunmola & Emmanuel(أرقككام)الموقكعّالرسككميّّالمنشككورةّعلككىوّ،ّم2017إلككىّّم2008مكنّ

2016)).ّ
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ابطةالمتغيرات   Control Variables: الض 

 : Company profitabilityالشّركة ربحية -1

ككركةقككدرةّّهككي وعليكك ّتعككدّمؤشككراًّّ،الأربككاحالصككافيةّالمتعلقككةّبتوزيعككا ّّالأربككاحعلككىّتحقيككقّّالش 
بكلّالمسكتامرينّيكتمّالنظكرّفكيّهكذ ّالنسكبةّمكنّقّ وّ(،8et al., 201‌Cherytaّ(مهمكاًّجكداًّللمسكتامرينّ

همصلتهاّبسعرّّ:المحتملينّوالمساهمينّمنّحيث ّ.(Ahmad, 2016)ّالأرباحوتوزيعا ّّ،الس 

ّ:الآتيةّقاسّهذاّالمتغيرّمنّخ لّالنسبةيّ 

= ROAّّخل)صافي ×ّالأصكول(ّّصكافي/ّسهمّالعاديةّبعدّال كريبةالمتاحّللتوزيعّعلىّحملةّالأّالد 
ككركةوهككوّأهككمّمقيككاسّيع كك ّكفككاءةّإدارة100ّّ وبككذلمّتككمّاسككتبعادّ،ّ((HERYANTO, 2016ّالش 

ّمنّالتحليل.ّّالاهت ك

 :Company size الشّركةحجم  -2

ّهكككوّمقيكككاسّلقيمكككةّالأسكككهمّأوّإجمكككاليّالمبيعكككا ّأوّإجمكككاليّ يمكككةّالأصكككولّالمملوككككةّللشكككركة
Souissi and Khlif, 2012))،ّككركةحجككمّّفكك نّ ّ،الإشككارةّوفككقّنظريككة الأنبككرّيعطككيّإشككارا ّّالش 

ركة،ّمماّيزيدّمنّ يمةّامرينإيجابيةّللمست عر)ّالش  وقّالس  ّ(.8et al., 201‌Cheryta(ّيّللسهم(الس 

كككركةيككتمّ يكككاسّحجككمّ  & ,Lashgariّلالأصكككوّّجمككاليمّالطبيعكككيّلإاللواككاريتباسكككتخدامّّالش 

Ahmadi, 2014)).‌

 :Investment Opportunitiesّفرص الاستثمار -3

) Kallapurت عر ّعلىّأنهاّخيارا ّل سكتامارّفكيّمشكاريعّالقيمكةّالحاليكةّالصكافيةّالإيجابيكةّ
)Trombley, 2001 &كككركا ّنظكككراًّلأنّ ّ؛ فكككيّمعظكككمّالصكككناعا ّلاّتنشكككرّهكككذاّالنكككوعّمكككنّّالش 

واضكاّلكدىّالمسكتامرينّوّالمعلوما ّ)الفكرلاّالاسكتامارية(،ّلكذلمّيجكبّ ياسكهاّباسكتخدامّمقيكاسّقكويّ
ّّ.Kallapur & Trombley, 2001)(فيّالخارجّ



25 

 

المقيككاسّالمناسككبّللفككرلاّ(ّأنّمسككألةّاختيككارّ(Kallapur and Trombley, 1999ذكككرّ
ّ."الن مو"ّ:الاستاماريةّيرتبطّبالافتراغّالأساسيّلفرلاّالاستامارّوهو

إلكىّأنّالمتغيكرا ّالتككيّ(‌(Kallapur and Trombley, 1999وعليك ّأبهكر ّنتكائجّدراسكةّ
ككو القيمككةّتت ككمنّمقككايي ّ) فتريككةيةّلاسككهمّإلككىّالقيمككةّالس  ،ّنسككبّالأصككولTobin Qّ،ّلاسككهمّالد 

و ةّونفقا ّالاسته كّإلىّالقيمةّالاابت ّ.الن مويةّلاسهم(ّمرتبطةّباستمرارّمعّالس 

و اختيارّ)نسبةّالقيمةّّوعلي ّتمّ  فتريةيةّلاسهمّإلىّالقيمةّالس  ّلهكذاّالمتغيكرلاسكهم(ّمقياسكاًّّالد 
(Hussain & usman, 2013).ّ

فتريةأنّالقيمةّّعدّعلى ّّّ=ّلاسهمّالد 
ّحقوقّالملكيةّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّ
ّّّ

ّالعاديةعددّالأسهمّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّ
 :Growth In Assets في الأصول النّمو -4

ككركةفيكك ّّحككافنإلككىّالمككدىّالككذيّتّ ّالن مككويشككيرّمفهككومّ ّمرتفعككاًّّدي عككبمعككدلّّالن مككووىّعلككىّمسككتّالش 
ركا مقارنةًّبغالبيةّ ّ.(Najjar & Hussainey, 2009-Al(ّالش 

ّ:ّالآتيةّقاسّهذاّالمتغيرّمنّخ لّالنسبةيّ 

ككابقالعككامّفككيّالأصككولّإلككىّإجمككاليّّالعككامفككيّنهايككةّّالأصككولإجمككاليّ  & ,Lashgariّالس 

Ahmadi, 2014)).‌

 :Return On Equity (ROE) العائد على حقوق الملكية -5

ككركةّعككنّمككدىّفعاليككةّاسككتخدامنسككبةّالّتعبككرّهككذ  فهككيّتعامككلّّنوبالتككاليّ،لأمككوالّالمسككاهمينّالش 
ككركةفكلمككاّارتفككعّعائككدّّ،((Kijewska, 2016ّلقيككاسّالأداءنمقيككاسّمهككمّ ّحقككوقّالملكيككةعلككىّّالش 

ّ(،(Kijewska, 2016ّالأربككاحأمككوالّالمسككتامرينّلتحقيككقّنانككوّالإدارةّأف ككلّفككيّتوبيكك ّرثوسّ
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ككركةّنّ فكك ّ،بالتككاليوّ ككركةيككدةّإلككىّدونّإضككافةّأسككهمّجدّالأربككاحقككادرةّعلككىّزيككادةّّالش  ّ،ّممككاّيزيككدّمككنالش 
ّ.)Thorp, 2012(ّالمساهمينّالحاليينّحصةّملكية

ّّ:الآتيةّمنّخ لّالنسبةهذاّالمتغيرّقاسّيّ 

خلصككككافيّ) /ّحقككككوقّالملكيككككةّتككككاحّللتوزيككككعّعلككككىّحملككككةّالأسككككهمّالعاديككككةّبعككككدّال ككككريبةالمّ ّالككككد 
ّ) Yustisiana, 2017 ;, 2015et al.Sharif)100ّ×ّللمساهمين(ّ

 :Earnings per Share (EPS) السّهمربحية  -6

همشيرّمصطلاّ"ربحيةّيّ  مكاّتحكددّّفهيالواحد،ّّالعاديّ(ّإلىّالعائدّالم تسبّللسهمEPS"ّ)الس 
كركةأربككاحّّإذاّكانكوّقككوة وهككوّبكدور ّيسككاعدّفككيّ،ّ(et al., 2017)‌Velankarّ؟قككدّازداد ّأمّلاّالش 

كعرتحديدّ كوقّالس  كركةسكهم،ّكمكاّأنك ّيسكاعدّفكيّتحديكدّقكدرةّللّيالس   ,.et alّالأربكاحّعلكىّتوزيعكا ّالش 
2017)‌Velankar)ّ، ّّالآتيةّقاسّهذاّالمتغيرّمنّخ لّالنسبةي:ّ

. & Yemi)العاديككةعككددّالأسككهمّّ/بعككدّال ككريبةّالمتككاحّللمسككاهمينّالعككاديينّالككد خلصككافيّ

 )2018, Serikiّ

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ
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 الدِّراسةمتغيرات  (1 (رقم جدول

 المصدر: تصميم الباحثة.

 المرجع المقياس الرمز المتغير
يةّالمدرجةّفيّالقوائمّالن قدّالأرباح يمةّتوزيعا ّ CD يةالنّقد الأرباحتوزيعات 

 المالية
ّ(م2012)زوايدّالزهراوي،ّ

ّ(.م2015خالد،ّّ)نصر،
ّّالمحتجزةّالمدرجةّفيّالقوائمّالماليةّالأرباح يمةّ RE المحتجزة الأرباح
بشكل  الأرباحتوزيعات 

 أسهم
SD ّ بش لّأسهمّالمدرجةّفيّّالأرباح يمةّتوزيعا

 القوائمّالمالية
, 2017)Hussien  El Ansary &)‌

Shawawreh, 2014)-(Al‌

 يمةّإعادةّشراءّالأسهمّالمدرجةّفيّالقوائمّ SR إعادة شراء الأسهم
 المالية

‌

Shawawreh, 2014)-(Al‌

عرتمّاعتمادّ SMP ي للسهمالسّوق السّعر وقّالس  يّللسهمّلكلّسنةّ)سعرّالس 
ّالإا ق(

(Sunmola & Emmanuel, 2016)‌

 
 الشّركةربحية 

P ROAّّخل)صافي المتاحّللتوزيعّعلىّحملةّّالد 
الأسهمّالعاديةّبعدّال ريبة/ّصافيّالأصول(ّ

×100ّ

‌

(HERYANTO, 2016) 

‌

 (Lashgari, & Ahmadi, 2014) الأصولّجمالياللوااريتمّالطبيعيّلإ S الشّركةحجم 

و )القيمةّ I0 فرص الاستثمار فتريةيةّلاسهمّإلىّالقيمةّالس  ّالد 
 لاسهم(

(Hussain & usman, 2013)‌

إجماليّالأصولّفيّنهايةّالعامّإلىّإجماليّ GIA في الاصول النّمو
ابقالأصولّفيّالعامّ ّ.الس 

Lashgari, & Ahmadi, 2014)(‌

العائد على حقوق 
 الملكية
 

 

ROE 

 

خل)صافيّ سهمّالأالمتاحّللتوزيعّعلىّحملةّّالد 
العاديةّبعدّال ريبة/ّحقوقّالملكيةّللمساهمين(ّ

ّ×100ّ

Ali et al., 2015)(‌

‌

(Yustisiana, 2017) 

 EPS السّهمربحية 

 
تاحّللمساهمينّالعاديين/ّعددّالمّ ّالد خلصافيّ

ّالأسهمّالعادية
(Yemi & Seriki, 2018)‌

‌
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 :Research Assumesفرضيات البحث 

معظككمّّبمككاّأنّ وّفرضككيا ّالبحككثّتماككلّإجابككا ّمحتملككةّعلككىّتسككاثلا ّمشكك لةّالبحككث،ّّبمككاّأنّ 
راسككا  ككابقّالد  ككعرفكككيّّالأربككاحةّأنككد ّالأثككرّالإيجكككابيّلسياسككةّتوزيككعّالس  ككوقّالس  يّللسككهمّكدراسكككا ّالس 

(; Chelimo, & Kiprop, 2017Dhakal & Shah, 2018).ّ

ّ:الآتيالش  لّعلىّالرئيسةّيم نّصيااةّالفرضيةّّ،بالتاليوّ

يددة التّقليدي لأسددهم المصددارف السّددوق السّددعرفددي  الأربدداحسياسددة توزيددع تددؤثر  :الرئيسددةالفرضددية 
 في سوق أبو ظبي للأوراق المالية.المدرجة 

ّ:الآتيةّالفرضيةّتمّاشتقاقّالفرضيا ّالفرعيةّولمعالجةّهذ 

ككعريككةّفككيّالن قدّالأربككاحتككؤثرّتوزيعككا ّ -1 ككوقّالس  فككيّسككوقّأبككوّّالمدرجككةّيككةالت قليديّلأسككهمّالمصككار ّالس 
 ببيّلاوراقّالمالية.

ككعرفككيّالمحتجككزةّّالأربككاحؤثرّتكك -2 ككوقّالس  فككيّسككوقّأبككوّببككيّّالمدرجككةّيككةالت قليديّلأسككهمّالمصككار ّالس 
 لاوراقّالمالية.

ككعربشكك لّأسككهمّفككيّّالأربككاحتككؤثرّتوزيعككا ّ -3 ككوقّالس  فككيّسككوقّالمدرجككةّيككةّالت قليديّلأسككهمّالمصككار ّالس 
 أبوّببيّلاوراقّالمالية.

ككعرتككؤثرّإعككادةّشككراءّالأسككهمّفككيّ -4 ككوقّالس  فككيّسككوقّأبككوّببككيّّالمدرجككةّيككةالت قليديّلأسككهمّالمصككار ّالس 
 لاوراقّالمالية.

عرفيّّالأرباحيختل ّتأثيرّتوزيعّ -5 وقّالس  فكيّسكوقّأبكوّببكيّالمدرجكةّيكةّالت قليديّلأسهمّالمصكار ّالس 
 .المحتجزةّالأرباحلاوراقّالماليةّعنّتأثيرّ

ّ:الآتيةّالفرضيا ّالفرعيةالخامسةّمنّهذ ّالفرضيةّتفرعّت
ّ
ّ
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ككعريككةّفككيّالن قدّالأربككاحيختلكك ّتككأثيرّتوزيككعّ - أ ككوقّالس  فككيّسككوقّّالمدرجككةّيككةالت قليديّلأسككهمّالمصككار ّالس 
 .المحتجزةّالأرباحأبوّببيّلاوراقّالماليةّعنّتأثيرّ

ككعربشكك لّأسككهمّفككيّّالأربككاحيختلكك ّتككأثيرّتوزيككعّ - ب ككوقّالس  فككيّالمدرجككةّيككةّالت قليديّلأسككهمّالمصككار ّالس 
 .المحتجزةّالأرباحسوقّأبوّببيّلاوراقّالماليةّعنّتأثيرّ

كعريختل ّتأثيرّإعادةّشراءّالأسهمّفكيّ - ت كوقّالس  فكيّسكوقّأبكوّّالمدرجكةّيكةالت قليديّلأسكهمّالمصكار ّالس 
ّ.المحتجزةّالأرباحببيّلاوراقّالماليةّعنّتأثيرّ

 :Search Limitsحدود البحث 

راسة:ّتغطيّهذ ّالزمانية -1 التكيّلتفكاديّالأزمكةّالماليكةّوذلكمّّم؛2018ّ-م2009الفترةّالزمانيكةّمكنّّالد  
 .فرّالبيانا اتبعاًّلتوّوّّم2008حدثوّعامّ

 .يةّالمدرجةّفيّسوقّأبوّببيّلاوراقّالماليةّم اناًّللتطبيقالت قليداختيارّالمصار ّّ:ّتمّ المكانية -2
هنككاكّّنككوكانمكاّّ،مصككار ّأبكوّببككيّمعمقكةّمككعّمكديريّّهنكاكّحاجككةّلإجكراءّمقككاب  ّنككوناالعلميدة:  -3

ككرائبّهككلّأنعرفككةّلمّ"؛تككأثيرا ّالزبككائن"ّ:إلككىّإدخككالّمتغيككرّمعككدلّوهككوّضككرورة المفروضككةّعلككىّّال  
ّ؟سكككماليةأالرّّالأربكككاحيكككةّوّالن قدّالأربكككاحتوزيعكككا ّلّاختيكككارّالمسكككتامرينّفكككيّعامكككلّمهكككمّيكككؤثرّالت وزيعكككا 
عرمّفيّوانع اسّذل وقّالس  ّ.دونّذلمّفرّالبيانا ّحالاعدمّتوّإلاّأنّّيّللسهمالس 

  Structure Search: بحثهيكل ال

كككعرفكككيّّالأربكككاحمكككنّأجكككلّمعالجكككةّموضكككوعّأثكككرّسياسكككةّتوزيكككعّ كككوقّالس  هكككذ ّّق سكككمويّللسكككهمّالس 
راسة ّفصول:ّث ثةّإلىّّالد  

ّ)الإطارّالمنهجي(ّالفصل الأول

ّ)الإطارّالنظري(ّّالفصل الثانيو

ّّ()الإطارّالعمليّالفصل الثالثو 

ّ
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هكذاّبعكدّمقدمكةّعامكةّتعطكيّّ،مباحثّعةأربإلىّّ(النظري  طارالإالفصل الثاني )تجزئةّّومن ّتم
عككنّالجانككبّالنظكككريّّةباحككثّالأربعككماليتمّالتحككد ّفككيّسككنظككرةّسككريعةّحككولّموضككوعّالبحككث،ّحيككثّ

راسةللموضوعّقيدّ ّ:الآتيالش  لّعلىّ،ّالد  

والعوامككلّالمككؤثرةّّالأربككاحالنظككريّلسياسككةّتوزيككعّّتعريكك ّالقككارلإّبالإطككارّالأولحددث المبفككيّّتككمّ 
ّالأربككاحلفككةّالمرتبطككةّبسياسككةّتوزيككعّالنظريككا ّوالسياسككا ّالمختأهككمّّالثددانيالمبحددث ،ّكمككاّأبهككرّيهككاف
راسكا وّ لحككديثّبشكك لّلّالنصككيبّالأنبكرّكددان للمبحددث الثالددثوّ،التكيّأنككد ّعليهككاّأوّنفتهكاّالعديككدةّالد 

بشككك لّأسكككهم،ّّالأربكككاحتوزيعكككا ّوّ،ّيكككةالن قدّالأربكككاحّ)توزيعكككا ّ:الأربكككاحأشككك الّتوزيعكككا ّمفصكككلّعكككنّ
كككعرفكككيّّالأشككك الّهكككذ ّتوضكككياّأثكككرّ(،ّكمكككاّتكككمّ شكككراءّالأسكككهمّإعكككادةوّ كككوقّالس  ضكككمنّسكككياقّيّللسكككهمّالس 
و لحديثّعنّأسعارّالأسهمّفتمّفي ّاّ،المبحث الرابعأماّ،ّبحثمال ّ.يهافلعواملّالمؤثرةّوأهمّاّ،يةالس 

ّ:الآتيالش  لّعلىّّ،ّهيأساسيةّمباحثّث ثةإلىّّالفصل الثالثّتم ّتقسيمّنما

ّومليةّالعملّفي .ّلقاءّنظرةّعلىّسوقّأبوّببيّلاوراقّالماليةإ المبحث الأول فيّتمّّّّّّ

راسكككككةالمسكككككتخدمةّفكككككيّحصكككككائيةّالإالأسكككككاليبّّالمبحدددددث الثدددددانيفكككككيّاستعرضكككككوّالباحاكككككةّ ّ:الد  
ّ،الانحكككدارّالخطككيّالمتعكككدد(وّالانحككدارّالخطكككيّالبسككيط،ّوّمعككام  ّالارتبكككا،،ّوّالوصكككفي،ّحصككاءّالإ)

راسككةذككرّّف كً ّعككن راسككا وّحصكاءا ّالإالوصكييةّللبيانككا ،ّوصكولًاّإلككىّّالد   الوصكييةّللمؤشككرا ،ّّالد 
راسككةفقككدّكككانّلاختبكارّفرضككيا ّّ،المبحددث الثالددثأمكاّ راسككةّنتكائجعككرغّّوصكولًاّإلككىّالد   ومناقشككتهاّّالد  

بحايككككةّّا حككككاقترّباّالمبحككككثةّهككككذاّختككككتمّالباحاككككتكمككككاّ،ّنيككككدّعلككككىّأهككككمّالمعلومككككا ّذا ّالصككككلةمككككعّالتأ
ّمستقبليةّفيماّيتعلقّبالموضوعّالمعني.

ّ

ّ

ّ

ّ
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 Search Formموذج البحث أن (1شكل رقم )
 

 المتغيرات المستقلة
 
 
 
  

 المتغير التابع                                                                       
 
 

  
ابطةالمتغيرات   الض 

  
 

 ظظظظظظظظظ

  

 

 المصدر: تصميم الباحثة.

ّ

 

 

توزيعات الأرباح 

 يةالنّقد

 

 المحتجزة الأرباح

 

توزيعات الأرباح  

 بشكل أسهم

 

 إعادة شراء الأسهم

 الشّركة ربحية

 

 الشّركةحجم  

 

 الفرص الاستثمارية

 

 في الأصول النمّو 

 

عائد على حقوق لا 

 الملكية

 

 السّهمربحية  
 

 

 

 

 

ي السّوق السّعر
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 الفصل الثاني

Chapter II 

 الأرباح لسياسة توزيعالإطار النظري 

policy ividendDThe theoretical framework of the  
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 :Rebootتمهيد 

ّّ:ةحددمقرارا ّماليةّمختلفةّلكلّمنهاّطبيعةّومعالجةّماليةّّةيتخذّالمديرّالماليّث ث

"قكككرارّالتمويككل"،ّفككيّحكككينّينشككأّقكككرارّثالككثّالكككذيّّ:هككوالقككرارّالاكككانيّوّّ،"قككرارّالاسكككتامار"ّ:أولهككا
كككابقحلقكككةّوصكككلّبكككينّالقكككرارينّيشككك لّ وذلكككمّّ"الأربكككاحّ"قكككرارّتوزيكككعّ:وهكككوّ،ينّ)الاسكككتامارّوالتمويكككل(الس 

كركةعنكدماّتبككدأّ ككركةعلككىّبّجكيفهككلّ،ّ((AL Malkawi et al., 2010ّالأربككاحفككيّتوليكدّّالش  ّالش 
كركةبكلّأمّيكتمّالاحتفكا ّبهكاّمكنّقّ ّنهكاجكزءّمّمأّالم تسبةّعلىّالمسكاهمينّالأرباحتوزيعّكلّ وإعكادةّّالش 

ّّّ؟ايجابيةّاستامارهاّفيّمشاريعّاستامارية

القكككرارا ّالماليكككةّّفكككيّمكككنّعدمككك ّالكككذيّسكككيؤثرّالأربكككاحّا تكمكككنّمشككك لةّاتخكككاذّقكككرارّتوزيعكككهنكككاّ
كركةومنّثكمّعلكىّ يمكةّّ،الأخرىّ ّ،هكذاّالقكراروعليك ّمكنّالطبيعكيّأخكذّالحيطكةّوالحكذرّعنكدّاتخكاذّ،ّالش 

كو سكهمّالأأسكعارّّفكيّالتكأثيرّ،وبالتكاليّ،قكدرّمكنّثكروةّالمسكاهمينقصكىّأوذلمّفيّسبيلّتحقيقّ ّيةالس 
.(Barman, 2008)ّ

 :الآتية المباحثإلى  لذلك سيتم تقسيم هذا الفصل

ّ)المفهككومّ:الأربككاحلحككديثّعككنّالإطككارّالنظككريّلسياسككةّتوزيككعّهككذاّالمبحككثّاّسككيتناولّالمبحددث الأول:
سياسككككةّتوزيككككعّّفككككيّأهككككمّالعوامككككلّالمككككؤثرةوّ،ّالأربككككاحتوزيعككككا ّالتسلسككككلّالزمنككككيّلوّالأنككككواع،ّوّالأهميككككة،ّوّ

ّ.(الأرباح

وأثككرّكككلّّ،الأربككاحّا سككيتناولّهككذاّالمبحككثّجميككعّالنظريككا ّالمفسككرةّلسياسككةّتوزيعككّالمبحددث الثدداني:
عرمنهاّفيّ وقّالس  ّيّللسهم.الس 

التعككر ّّف ككً ّعككنّالأربككاحالحككديثّبشكك لّمفصككلّعككنّأشكك الّتوزيعككا ّّفيكك ّسككيتم المبحددث الثالددث:
ّ.الأرباحتوزيعّّسياسا ّأهمعلىّ

و في ّشرحّلأسعارّالأسهمّّسيتمّالمبحث الرابع:  .يهافيةّوالعواملّالمؤثرةّالس 
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 المبحث الأول

The First Topic 

ّالأرباحلسياسة توزيع ساسية الأالمفاهيم 

policyDividend Basic concepts of the  
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 introduction: مقدمة

اتجاهككا ّالمسككتامرين،ّوهككذاّمككنّخكك لّّفككيّدوراًّبككارزاًّفككيّالتككأثيرّالأربككاحتلعككبّسياسككةّتوزيككعّ
ّفككيّالم ئمككةّلرغبككاتهم،ّممككاّيككؤثرّالت وزيعككا خلككقّفككرلاّاسككتاماريةّذا ّعوائككدّمغريككةّوانتهككاجّسياسككةّ

ككركةسككهمّرابككتهمّفككيّاقتنككاءّأّيزيككدوّّ،ميككولهمّالاسككتامارية معككدلّّأنّ ّف ككً ّعككنّ،المواتيككةّلرغبككاتهمّالش 
ّفكيّيكؤثرمسكتقبً ّّالموز عكةّالأربكاحفكيّّعنك ّزيكادةنكتجّتّالذيّالمحتجزةّالأرباحالناتجّأساساًّعنّّالن مو
و القيمةّ اختيكارا ّّفكيّالتكأثيرالحاليكةّوالكدورّالكذيّتللبك ّفكيّّالت وزيعكا همكالّإّلككنّدونّّ،يةّللسهمالس 

أوّّ،توزيعهكاّلاربكاحّيكدّمكنّالعوامكلّالتكيّقكدّتعيكقّعمليكةهذ ّالسياسةّتتأثرّبالعدّأنّ ّكماالمستامرين،ّ
ّ.الآتيةّخ لّالفقرا وهذاّماّسيتمّالتعر ّعلي ّ،ّتحدّمنّقدرتهاّعلىّالاستامار

 The concept and importance :الأرباحسياسة توزيع وأهمية مفهوم ولًا: أ
of dividend policy 

ّالكر باأدوا ّالاسكتامارّالأساسكيةّإلكىّتحقيكقّّىحكدإسهمّالتيّهيّيهد ّالمستامرّمنّشراءّالأ
ّّ:الذيّيم نّأنّينتجّمنّمصدرينّلاّثالثّلهما

كككهميتماككلّفككيّارتفكككاعّسككعرّّ:الأول كككوقّوهككوّنكككاتجّعككنّقككوىّّ،الس  وطلككب،ّبينمكككاّّمككنّعكككرغّ ّالس 
ككركةالاككانيّفككيّقككرارا ّإدارةّلّماككيت أيّّوإمككاّعككنعّأربككاحّنقديككةّذاتهككاّالتككيّتككتمّإمككاّعككنّطريككقّتوزيككّالش 

لكككذلمّنجكككدّأنّ(،30ّ:،ّلام2013،ّ)عبكككدّالقكككادرّ ّبكككري ّالأربكككاحشككك الّتوزيعكككا ّشككك لّمخكككرّمكككنّأ
ككركةّالسياسككةّالتمويليككةّفككيّّفككيّمككنّأهككمّالسياسككا ّالتككيّتككؤثرّالأربدداحسياسددة توزيددع  ّف ككً ّعككنالش 

هملىّ يمةّانع اسّهذ ّالسياسةّعلىّالع قةّمعّالمالكينّوالمساهمينّوع وقّفيّّالس  ّ.الماليّالس 

:ّ،ّلام2011،ّدريككدّ ّ)ملّشككبيبّ:ّيهككوّّ،الأربككاحتككؤثرّوتتككأثرّفككيّعمليككةّتوزيككعّةّدعككفلككا ّّتوجككد
151)ّ
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إلككىّاحتجككازّأنبككرّكميككةّمككنّّالأربككاحالإدارةّالعليككاّالتككيّتهككد ّمككنّسياسككةّتوزيككعّّيهككّالفئددة الأولددى:
اليككدّل سككتامارا ّجككاهزّفككيّمتنككاولّوّّبهككد ّاعتمادهككاّكمصككدرّتمويككلّسككهلّ؛المحققككةّالأربككاحصككافيّ
ّ.مستقب ًّ

ّونستطيعّأنّنقسمهمّإلىّقسمين:ّ،الأسهمّالمساهمونّمالكوّهيّالفئة الثانية:

ّلأنهككاّتشكك لّعوائككدّ؛الموز عككةّالأربككاحنّفككيّالحصككولّعلككىّأنبككرّكميككةّمككنّالككراابيصككغارّالمسككاهمينّ - أ
 )دخلّجاري(ّيستخدمّفيّمليشتهم.

 بمنظارين:ّالأرباحوهؤلاءّينظرونّإلىّتوزيعّّ،وهمّفلةّأصحابّالأموالّالكبيرةّ:نبارّالمساهمين - ب
كركةإذاّكانّمعدلّالعائكدّعلكىّالاسكتامارّب - كوقّالاسكتامارّبّأصكغرّمكنّمعكدلّالعائكدّعلكىّالش  ف نهكاّّ،الس 

تككنع  ّفككيّارتفككاعّّالأربككاح،ّنتيجككةّلككذلمّكانككوّالزيككادةّفككيّمككدفوعا ّتوزيعككا ّالأربككاحتف ككلّتوزيككعّ
 .أسعارّالأسهم،ّوذلمّفيّبلّندرةّالبيانا ّالماليةّوعدمّموثوقيتهاّفيّالماضي

ركةإذاّكانّمعدلّالعائدّعلىّالاستامارّفيّ - كوقّأنبرّمنّمعدلّالعائكدّعلكىّالاسكتامارّبّالش  فك نهمّّ،الس 
كككركا تشكككجعّعككدةّسكككبابّأوجكككودّّف كككً ّعككنّ،الأربكككاحبهككذ ّالحالكككةّيف كككلونّاحتجككازّ سكككاهمينّموالّالش 

 .الآتيةّكرهاّبالتفصيلّضمنّالفقرةسيتمّذالتيّّالأرباحلاحتجازّ

  للأرباح الشّركاتأسباب احتجاز: 

المحتجكزةّواحكدةّمكنّأهكمّمصكادرّالتمويكلّالمتاحكةّللشكركةّلمكاّتتمتكعّبك ّمكنّميكزا ّّالأربكاحّتعدّ 
أقكككلّتكلفكككةّمكككنّالتمويكككلّعبكككرّّالمحتجكككزةّيعكككدّ ّالأربكككاحالتمويكككلّعبكككرّّلأنّ ّ؛علكككىّايرهكككاّمكككنّالمصكككادر

ّالاهتمككككامّوالحصككككولّعلككككىّالقككككروغ،ّكمككككاّأنّ ّ،إصككككدارّالأسككككهمّالعاديككككةّ:ماككككلّ،المصككككادرّالخارجيككككة
كككركةمحتجكككزةّكمصكككدرّللتمويكككلّيعنكككيّضكككمناًّقكككدرةّالّالأربكككاحب علكككىّتحقيكككقّأربكككاحّمكككنّاسكككتاماراتهاّّالش 
ككو أسككعارّالأسككهمّّفككيّالتككأثيروّ تماككلّمصككدراًّيسككهلّالحصككولّعليكك ّنهككاّإإذّّ،(م2003يةّ)الظككاهر،ّالس 

ّ.أن ّينطويّعلىّتكلفةّفرصةّبديلةّلاّبدّمنّأخذهاّفيّالحسبانّدونّعناءّكبير،ّإلاّ 

ّ
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ككو المحتجككزةّسككيؤديّإلككىّانخفككاغّفككيّالقيمككةّّالأربككاحالانخفككاغّفككيّّإنّ ّ:عككادةًّمككاّيقككال يةّالس 
المحتجككزةّّالأربكاحالع قكةّالسككلبيةّأوّالإيجابيكةّبككينّنّأ،ّإلاّّ(2018Dhakal & Shah ,لاسكهمّ)
ككركةالمسككتامرين،ّبحيككثّإذاّاعتقككدّالمسككتامرونّأنّدراكّإتعتمككدّعلككىّسككهمّالأوأسككعارّ لككديهاّفككرلاّّالش 

كعرّفكيّداخليكةّمربحكةّأناكرّمكنّاسكتامارّأمكوالهمّفكيّمشكاريعّخارجيكة،ّفسكو ّتكؤثرّبشك لّإيجكابي ّالس 
وق ّ.)Khan, 2012(وإلاّف نهاّستؤثرّسلباًّّ،يّللسهمالس 

ركا هناكّالعديدّمنّالأسبابّالتيّتشجعّ ّ:سنتعر ّعلىّأهمهاّ،الأرباحازّمساهمينّلاحتجوالّالش 

 :الشّركاتأسباب خاصة ب - أ

 ّككركةأوفككرّعلككىّّالأربككاحاحتجككاز يتماككلّبالمصككاري ّفرّتككوّالوهككذاّّ،مككنّإصككدارّأسككهمّعاديككةّجديككدةّالش 
كككركا بككلّالمدفوعككةّمكككنّقّ   ّومصكككاريّ،مصككاري ّالدعايكككةّوالإعككك نّوالوسككاطةّ)الإصكككدار(ّ:ماكككلّ،الش 

راسا إجراءّ  .(م2003، قدوميوّ )الكي نيلخّإال زمةّ...ّالد 
 ّأوّفككيّحككالّ،ّافيةعنككدّعككدمّإم انيككةّالحصككولّعلككىّقككروغّإضككّالن مككوال زمككةّللتوسككعّوّتككوفيرّالأمككوال

كككركا عنكككدهاّقكككدّتلجكككأّّ،حكككددموالالتكككزامّبجكككدولّسكككدادّةّحكككددمحصكككولّعلكككىّقكككروغّال إلكككىّتكككوفيرّّالش 
 .(م2003، قدوميوّ )الكي نيّالأرباحالسيولةّلسدادّأقسا،ّالقروغّعنّطريقّاحتجازّ

 ّككركا ارتفككاعّعائككدّاسككتامارّالأمككوالّفكككي وهككذاّبكككدور ّّ،الن مككوبسكككببّالتوسككعّوّّالأربككاحالتككيّتحتجككزّّالش 
ككهمسككو ّيككؤديّإلككىّارتفككاعّعائككدّ ككوقّّوارتفككاعّسككعر ّفككيّ(ّمسككتقب Earning Per Shareًّ)ّالس  ّالس 

ّ(.م2003،ّقدوميوّّ)الكي نيّالمالي

 :اهمينمسبال أسباب خاصة - ب

 ّأسّالمكال،ّقكدّأعلىّمنّال ريبةّعلكىّأربكاحّرّّالأرباحعلىّدخلّتوزيعا ّعندماّي ونّمعدلّال ريبة
ّالمرتفعكككككككةالاحتفكككككككا ّبسكككككككببّأوضكككككككاعهمّال كككككككريبيةّالشخصكككككككيةّسياسكككككككةّّيف ككككككلّبعككككككك ّالمسكككككككاهمين

)Nwamaka, 2017(.ّ
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 ّّوذلككمالجككددّأوفككرّمككنّإصككدارّأسككهمّعاديككةّجديككدةّبالنسككبةّلافككرادّالمسككاهمينّيعككدّالأربككاحاحتجككاز،ّ
،ّفبكككدلّأنّيقكككومّالمحتجكككزةّالأربكككاحوالم عفكككاةّمنهكككاّّالموز عكككةّالأربكككاحلكككىّالمفروضكككةّعبسكككببّال كككريبةّ

كركةالمسكاهمّبالحصككولّعلككىّأرباحك ّالسككنويةّمككنّ ككد ّ بّ ودفككعّال ككريبةّالمسكتحقةّعليهككاّّالش  زاد ّمككنّهاّع 
ركةدخلّالمساهم،ّتبقىّالأموالّكأرباحّمحتجزةّلدىّ توزيعكا ّأربكاحّبحيثّيم كنّالحصكولّعلكىّّ،الش 

كهممكنّخك لّبيكعّمستقبً ّعلىّأرباحّرأسماليةّالمساهمّّسيحصلّ،وبالتاليّ،لًاّمنهابدّبش لّأسهم ّالس 
ّ(،م2003،ّقككدوميوّّ)الكي نككيحاليكةّّنقديككة فكيّسككوقّرأسّالمكالّبسككعرّمرتفكعّبككدلًاّمكنّتوزيككعّأربكاح

بكلّصكدرةّمكنّقّ المعمولا ّالوساطةّفيّحالةّ يكامّالمسكاهمينّبشكراءّالأسكهمّالجديكدةّوفيرّتّف ً ّعن
ركة ّ.(+ّعمولا ّالوساطةّالأرباحّمقدارّال ريبةّعلىّتوزيعا )ّتوفيرّتمّ ّ،وبالتاليّ،نفسهاّالش 

-Alتسكتخدمّكوسكيلةّلقيكاسّالأداءّالمسكتقبليّللشكركةّ)ّالأرباحأصبحوّسياسةّتوزيعّّ،وبالتالي

Malkawi, 2005ّ،)ّالمسككتقبليةّّالأربككاحكككدليلّعلككىّنمككوّّالأربككاحتوزيعككا ّّبقككراءةّبككدأّالمسككتامرونّو
ككككهمودعككككمّلسككككعرّ مككككنّأشكككك الّّمهمككككاًّّشكككك  ًّّالأربككككاحوعليكككك ّتعككككدّتوزيعككككا ّّ،(Ikame, 2009)ّالس 
ّالمعلوما .

كك لبّالأربكاحف يجكادّأف ككلّسياسكةّلتوزيككعّ الككذيّيزيكدّمككنّثكروةّالمسككاهمينّبكأنبرّقككدرّمم ككنّّالش 
لككذلمّمككنّالمهككمّجككداًّفهككمّالع قككةّبككينّسياسككةّأصككبحوّأحككدّالأمككورّالتككيّتهككمّالمككديرينّلفتككرةّطويلككة،ّ

عروّّالأرباحتوزيعّ وقّالس  ّ.et al., 2004ّa(Adefil(يّللسهمّالس 

 The chronology of dividends :الأرباحثانياً: التسلسل الزمني لتوزيعات 

كركة إدارة مجلك  صك حيا  مكن الت وزيعكا  قكرار يعكد  المعلومكا  جمكع خك ل مكن وذلكم ،الش 
 عكن ناهيكم مسكتقبً ، لتحقيقهكا تتطلكع التكي الطموحكا  ف ً ّعكنّ،الماليةّللشركة القدرة عن فرةواالمت

 شك ل تحديكد فكي المتح مكة العوامكل أهكم مكن تعكد التكي الت وزيعكا حكولّ المختلفكة المسكتامرين رغبكا 
 يعكد الت وزيعكا  فمقكدار اسكتامارها، عكادي ّ قكد التكي المحتجكزةّالأربكاح بلهكا فكي تتحكدد وبكذلم ،الت وزيعكا 

لامكورّ والمتتبعكين العكارفين ف كً ّعكنّ،لمسكتامراّمأ للشكركة بالنسكبةأنكانّ سكواء نبيكرة أهميكة ذا أمكراًّ
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 أسكهم مسكتوىّ علكى الحكراك مكن نكوع إحكدا  إلكى الت وزيعكا  عمليكة تكؤدي وعليك ،ّللشكركا  الماليكة
ركة ّالمعنية. الش 

ّ:الأرباحتوزيعا ّالتسلسلّالزمنيّلب الصلة ذا  التواريخ أهم نميز

 :Date Of Disclosureتاريخ الإفصاح  -

يعلنّمجل ّالإدارةّعنّالمبالغّالتيّسيتمّتوزيعهكاّعلكىّالمسكاهمينّوتكاريخّتسكليمها،ّوبعكدّذلكمّ
كركةتصباّالتزاماًّعلىّ  فيك  يكتم فقكد ،بالغكة أهميكةّاذهكذاّاليكومّ يعكد(،ّحيكثّ (Firer et al, 2008الش 

 عنهكاّفكي البورصكةّوالإعك ن مسكتوىّ توثيقهكاّعلكى يكتم وبالمقابكل تخيي كها، أو الت وزيعكا  نسكبة رفكع
ّ.(Livoreka, et al, 2014) المعنية الوسائل مختل 

 The Date Of Loss Of The Right To:الأربداحتاريخ فقدان حدق الحصدول علدى توزيعدات  -

Receive Dividendsّ

عكادةّمكاّي ككونّذلكمّقبكلّيككومينّمكنّتككاريخّالتسكجيل،ّفك ذاّحككدثوّصكفقةّتكداولّلاسككهمّقبكلّهككذاّ
هككوّالمشكتري،ّأمككاّإذاّحككدثوّالصككفقةّفكيّهككذاّالتككاريخّومككاّّالت وزيعككا التكاريخّي ككونّصككاحبّالحكقّفككيّ

ّ.(Livoreka, et al, 2014) منّنصيبّالبائعّالت وزيعا ستكونّّبعد

 :Date Of Registrationل تاريخ التسجي -

،ّحيكثّالت وزيعكا فيّهذاّاليومّيتمّتحديدّقائمةّبالمساهمينّالذينّلهمّالحقّفكيّالحصكولّعلكىّ
كركة تقكوم كابق الت وزيعكا  تكاريخ مكن أيكام بعكد بكذلم الش   فكي المسكجلين المسكتامرين نكل وي كونّ ة،الس 

ّ.(م2009ّ)النليمي،ّالتميمي،ّالت وزيعا  على الحصول في الحق أسهمّلهم نحملة السج  

 :Payment Dateتاريخ الدفع  -

كتّ يّذالكهوّالتكاريخّ  إلكى الت وزيعكا  بكدفع الإدارة فيك  وتلتكزمّ،لحكامليّالأسكهمّالت وزيعكا لّفيك ّرس 
 ,Livoreka)ّمباشكرةّالموز عكةّالأربكاحوي ونّذلمّإمكاّعكنّطريكقّالشكي ا ّأوّّ،العادية الأسهم حملة

et al, 2014.)ّ
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ككدّ  (ّأهككمّتككاريخّمككنّبككينّتلككمّالتككواريخّهككوّتككاريخّفقككدانّحككقElton & Gruber, 1970ّ)ّع 
وذلككمّلأنّالشكككخ ّالككذيّيشكككتريّالأسككهمّقبكككلّهككذاّالتكككاريخّسكككو ّّ؛الأربكككاحالحصككولّعلكككىّتوزيعككا ّ

فلككنّيحصككلّعلككىّهككذ ّّ،بعككدالحاليككة،ّأمككاّالككذيّيشككتريّفككيّيككومّالتككاريخّومككاّّالت وزيعككا يحصككلّعلككىّ
ّ.الت وزيعا 

 :الأرباحسياسة توزيع  في العوامل المؤثرة: ثالثاً 

بنكاءًّعلكىّالمعلومكا ّالتكيّتكمّالحصكولّعليهكاّّالأربكاحيطالكبّالمسكاهمونّبالمزيكدّمكنّتوزيعكا ّ
قككرارّّفككيّنتيجككةّلعككدةّعوامككلّتككؤثرّالأربككاحمككنّالتقككاريرّالماليككة،ّحيككثّيعككدّالتغييككرّفككيّسياسككةّتوزيككعّ

ككركة عينيككةّعككنّطريكككقّّمأنقديككةّعككنّطريككقّتوزيكككعّأربككاحّنقديككةّّأنانككوّسكككواءّالت وزيعككا قككرارّإفككيّّالش 
‌(.David et al., 2017)ّإعادةّشراءّالأسهمّعنّطريقّأمّ،بش لّأسهمرباحّأتوزيعا ّ

العوامكلّالتككيّّدتحديكمكنّالقكرنّالماضككيّالأولّخك لّالنصكك ّحكاولّالعديكدّمككنّالبكاحاينّوعليك ّ
حيككككثّأشككككار ّالككككدلائلّبشكككك لّعككككامّإلككككىّأنّسككككلباً،ّّوإمككككاإمككككاّإيجابككككاًّّالأربككككاحسياسككككةّتوزيككككعّفككككيّّتككككؤثر

مكاّعلكىّمكدىّأناكرّمككنّّبقيكوّمسكتقرةّإلكىّحككد ّ ّالأربكاحالأناكرّأهميكةّلسياسكةّتوزيككعّالرئيسكةّالمحكددا ّ
كككابقّالأربكككاحنمككككطّتوزيعكككا ّّ:منعامكككاًّالتكككيّتت كككّ(50) ،ّيككككةالن قدأوّالتكككدفقا ّّالأربكككاحاسككككتقرارّوّة،ّالس 
ّ.(.2012Yao et al ,(الحاليةّوالمتوقعةّفيّالمستقبلّّالأرباحمستوىّوّ

ركةّحيثّإنّ  اّفكرلاّنمكوّمحكدودةّتعكدّتقرةّولكديهالتيّتحققّربحيةّوتمتازّبتدفقا ّنقديةّمسّالش 
ككركا مككنّ إعككادةّشككراءّأسككهمها،ّّوإمككاالتككيّتميككلّإلككىّتوزيككعّأربككاحّإمككاّعككنّطريككقّتوزيعككا ّنقديككةّّالش 
ركا وّ لاسكتخدامهاّفكيّتمويكلّّوعكدمّتوزيعهكاّالأربكاحفرلاّاستاماريةّتميلّإلكىّاحتجكازّاّهلديالتيّّالش 

ككركةمككنّال ككروريّدراسككةّإلككىّأيّمككدىّتقككومّصككباّتّوعليكك ،ّمشككاريعهاّالاسككتامارية ّالأربككاحبتوزيككعّّالش 
ومنك ّّ،الأربكاحسياسكةّتوزيكعّّفيّبدلًاّمنّاحتجازها،ّوهوّماّيم نّالتوصلّإلي ّبتحليلّالعواملّالمؤثرة

ّ:يمهاّإلىنجدّأنّهناكّمجموعةّمنّالعواملّالتيّتؤثرّعلىّسياسةّتوزيعّالأرباحّيم نّتقس

 العوامل الخارجية 
 العوامل الداخلية 
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ّ:الآتيّعلىّالنحوّالأرباحسياسةّتوزيعّّفيّالتيّتؤثرّالعوامل الخارجيةّتحدد

 :Economic Conditionsالظروف الاقتصادية  -1

،ّقكدّتقكررّالإدارةّالاحتفكا ّبجكزءّالتجاريكةّايكرّالمؤككدةّوالأعمالفيّحالةّالظرو ّالاقتصاديةّ
خلنبيكككرّمكككنّ كككركا ّ:ماكككالّعلكككىّذلكككمفكككيّشككك لّأربكككاحّمحتجكككزة،ّّالكككد  وgoogleّّّ:ماكككلّ،العم قكككةّالش 
amazon،ّّبهككككد ّالحفككككا ّعلككككىّمركككككزّسككككيولةّّ؛تككككارّإلككككىّالآنّعككككدمّتوزيككككعّأربككككاحلاّتككككزالّتخحيككككث
ركة وذلكمّحسكبّالقكوائمّالماليكةّالمنشكورةّعلكىّّ،وخلقّاحتياطيا ّلاسكتيعابّالصكدما ّالمسكتقبليةّ،الش 

وتكدفعّالمزيكدّّ،تككونّالإدارةّأناكرّمرونكةفّ،زدهكار،ّأمكاّفكيّفتكرا ّالاالموقعّالرسميّلكلّمكنّالشكركتين
ّّ(.Livoreka, et al, 2014يةّبش لّكبيرّ)الن قدوافرّبسببّتّ؛الأرباحمنّ

 The Situation In the Capital Markets:ّأسواق رأس المالالوضع في  -2

سكككعارّمسكككتقرة،ّهنكككاكّميكككلّلككك دارةّلتبنكككيّالأفكككيّأسكككواقّرأسّالمكككالّالمسكككتقرةّأيّعنكككدماّتككككونّ
ككوقّعنككدماّي ككونّوضككعّوّسياسككةّتوزيككعّأربككاحّأناككرّتحككرراًّوالع كك ّبككالع  ،ّ ايككرّمسككتقرّوتواجكك ّّالس 

ركة  ,Livorekaسكتكونّمحافظكةّ)ّالأربكاحياسكةّتوزيكعّتقلبا ّفكيّالأسكعارّبشك لّمتككرر،ّفك نّسّالش 

et al, 2014.)ّ

 :Legal Restrictionsالقيود القانونية  -3

سياسككةّّفككيّ(ّأنّالقيككودّالقانونيككةّإحككدىّأهككمّالعوامككلّالمككؤثرةم2018أبهككر ّدراسككةّ)قوشككجي،ّ
ومكنّّ-مكنّبلكدّإلكىّمخكرّالأربكاحتختل ّاللوائاّالقانونيةّالتيّتنظمّسياسةّتوزيكعّ،ّحيثّالأرباحتوزيعّ

أربكاحّمكنّأربكاحّالسكنةّالحاليكةّّتوزيكعتن ّبع ّالقواعكدّالقانونيكةّعلكىّأنك ّيم كنّّفقدزمنّإلىّمخر،ّ
قرضكينّفككيّبعكك ّالأحيككانّي ككعّالمّ ّأوّأن،ّيأوّمكنّأربككاحّالسككنةّالماضكيةّالتككيّيحككتفنّبهكاّكاحتيككاط

كككركةواجكك ّتلحمايكككةّمصككالحهمّخاصكككةًّعنكككدماّّالأربكككاحقيككوداًّعلكككىّمكككدفوعا ّتوزيعككا ّ مشكككانلّفكككيّّالش 
 Livorekaّ ّأرباحّطالماّلمّيتمّسكدادّالقكرغتوزيعامنّّ(٪20)أنارّمنّّكرف همّتوزيعالسيولة،ّ

et al., 2014))ّ،ّكركة حريكة مكن تحكد مكا االبكاًّ الأجكل طويلكة الكديونّ عقكود نّ أكمكا  توزيكع فكي الش 
ّ.(Gitman & Zutter 2012)ّالدائنين لحماية عادةًّ القيود هذ  وتكونّ نقداً، الأرباح
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ّ:Information contentالمحتوى المعلوماتي  -4

ّنّ إة،ّحيكككثّالنجكككاحّالمسكككتقبليّللشكككركّإلكككىن شكككارةّّالأربكككاحينظكككرّحملكككةّالأسكككهمّإلكككىّتوزيعكككا ّ
كركةصكحةّالماليكةّالتكيّتتمتكعّبهكاّالمسكتقرةّوالمسكتمرةّتعكدّإشكارةّموجبكةّعكنّالّالت وزيعا  ،ّفكيّحكينّالش 

المتذبذبكككةّوالمتقلبككةّك شككارا ّسككالبةّعكككنّالصككحةّالماليككةّفككيّالمسكككتقبل،ّّالت وزيعككا أنهككمّينظككرونّإلككىّ
و لىّانخفاغّالقيمةّالأمرّالذيّسيؤديّإ ّ(.(Livoreka et al., 2014ّيةّلاسهمالس 

ّهيّعديدة،ّولكنّنذكرّبع اًّمنها:فّ،الأرباحالتيّتؤثرّعلىّسياسةّتوزيعّّلعوامل الداخليةاأماّ

 Investor Preferences:تفضيلات المستثمرين  -1

وذلككمّّ،خككرّلأسككبابّايككرّمعروفككةالآنمككوذجّدفككعّواحككدّعلككىّحسككابّّعككادةّيف ككلّالمسككتامرونّ
لأنكك ّلاّيوجككدّأيّّ"؛حجككةّسككلوكية"ّ:ايم ككنّأنّيطلككقّعليهككّ،،ّوبالتككاليحسككبّنظريككةّ"تككأثيرا ّالزبككائن"

كركا وتلتكزمّ (،Servaes et al., 2006(ّمبكررّاقتصكاديّوراءّهكذ ّالتف كي   بهكذ ّالتف كي  ّّالش 
(،Baker & Wurgler, 2004bّمكنّخك لّاختيكارّطريقكةّالكدفعّالتكيّيف كلهاّالمسكتامرونّحاليكاًّ)

كركا ولكيّتعملّهذ ّالحجكةّيجكبّأنّتككونّأسكعارّأسكهمّ التكيّتلبكيّتف كي  ّالمسكتامرينّأعلكىّّالش 
ركا رّأسهمّمنّأسعا ّ.(Baker & Wurgler, 2004bالتيّلاّتفعلّذلمّ)ّالش 

ياقّوفي بكلّالمسكتامرينّيختلك ّمكعّمكرورّمكنّقّ ّالأربكاحعلكىّتوزيعكا ّّالط لكبّنجكدّأنّ ّذاتك ّالس 
أناكرّأمانكاً،ّّاًّالركود(ّقكدّيف كلّالمسكتامرونّحصصكّ:الوقو،ّففيّفترا ّعدمّالاقةّ)علىّسبيلّالماال
الازدهككار(ّالأسككهمّالأناككرّخطككورةّبككدلًاّمككنّتوزيعهككاّّ:بينمككاّيف ككلّالمسككتامرونّفككيّأوقككا ّجيككدةّ)ماككل

(Baker & Wurgler, 2004b.)ّ

كككركةسياسكككةّّ نّ فكككّ،وعليككك  نّتوجهكككا ّكمكككاّأّ،تحكككددّنكككوعّالمسكككاهمينّفيهكككاّالأربكككاحفكككيّتوزيكككعّّالش 
كركةبع ّالمسكاهمينّتكؤثرّفكيّسياسكةّ سياسكةّّفكيّالزبكائنا ّويطلكقّعلكىّهكذ ّالممارسكا ّبتكأثيرّّ،الش 

ّ.Client influenceّالأرباحتوزيعّ
ّ
ّ
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Size Of The Companyّ:الشّركة حجم  -2

إلكىّأنّ(ّ(Fama & French, 2001; Grullon & Michaely, 2002ّانتاسكأشكار ّالدرّ
ككركةحجككمّ ككركا ،ّفالأربككاح ّتوزيعككاّكميككةيككؤثرّبشكك لّكبيككرّفككيّّالش  المزيككدّّتوزيككعالكبيككرةّتميككلّإلككىّّالش 
نّوعكدمّقكدرةّالمسكاهميّ،وزيكادةّالتعقيكدّ،نظكراًّلتشكتوّالملكيكةّ؛وذلمّلتقليلّتكالي ّالوكالكةّ؛الأرباحمنّ

ركةعلىّمرا بةّنشا،ّ كركا ّوبمكاّأنّ عكنّكاكب،ّّالش  كركا الكبيكرةّهكيّّالش  لوّإلكىّمرحلكةّالتكيّوصكّالش 
يم ككنّأنّتقتككرغّالمككالّمككنّّ،وبالتككاليّ،ليهككاّالوصككولّإلككىّأسككواقّرأسّالمككالفمككنّالسككهلّعّ،الن ككج
ّتوزيكعوهكذاّيكؤديّإلكىّّ،ي ونّلديهمّالكايرّمكنّرأسّالمكالّف نهمّيميلونّإلىّأنّ،نتيجةّلذلم،ّالأسواق

ّعلككىّع كك (،ّذلككمMtshali, 2016)‌;Gitman & Zutter 2012ّّالأربككاحمبككالغّكبيككرةّمككنّ
ككركا  فهكككيّّ،تتمتكككعّبفكككرلاّاسكككتاماريةّوفيكككرةّوأمكككوالّمحكككدودةالتكككيّذا ّالمشكككاريعّالمبتدئكككةّّالجديكككدةّالش 

ّمنّأجكلّتمويكلّمختلك ّالاسكتامارا ّالأرباحاحتجازّّمنّال روريّّوعلي ّ،أيّأرباحّتمتنعّعنّتوزيع
)Mtshali, 2016)،ّكركةأنّحجكمّبك(ّم2018دراسكةّ)قوشكجي،ّّ أبهرتّوهذاّما أهكمّالعوامكلّحكدّأّالش 

‌.الأرباحسياسةّتوزيعّّفيّالمؤثرة

 :Profits الأرباح -3

ّ،((Benavides, et al, 2016ّالأربكاحسياسكةّتوزيكعّّفكيّمنّأهمّالعوامكلّالمكؤثرةّالأرباحتعدّ
حيكثّّ،Kumba, Glencore, Sasol and Anglo Americanّ:وهكذاّمكاّنجكد ّفكيّشكركا ّماكل
البطكيءّّالن مكوبسكببّانخفكاغّأرباحهكاّالكذيّككانّناجمكاًّعكنّّم؛2015خف وّتوزيعا ّأرباحهاّعكامّ

ع قكةّإيجابيكةّقويكةّوجكودّ(ّإلكىShattarat et al., 2018-Alّّتوصكلوّدراسكةّ)ّنمكاّفكيّالاقتصكاد،
عنكدماّتككونّّالأربكاحيعكا ّالحفكا ّعلكىّتوزّّعمليكةّيجعكلوهكذاّمكاّ،ّالأرباحوّّالأرباحبينّتوزيعا ّّاًّجد

ّ.(Aivazian et al., 2003)ّبالغّالصعوبةّراًّأمّأنارّتقلباًّّالأرباح

ّ

ّ

ّ
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 :liquidityالسيولة  -4

،ّالأربكاحسياسكةّتوزيكعّّفيّهيّإحدىّأهمّالعواملّالمؤثرةّالسيولة(ّبأنّم2018أندّ)قوشجي،ّ
كككركةيكككةّلكككدىّالن قدبمكككدىّتكككوافرّالسكككيولةّّالت وزيعكككا تكككرتيطّ يمكككةّحيكككثّ ّالأربكككاحتكككزدادّنسكككبةّّوعليككك ،ّالش 
)يك ّومخككرون،ّّوالع ك ّصككحياّصككولّسكريعةّالتحككولّإلكىّنقككدأوّالأّالن قكدكلمكاّتككوافرّّالموز عككةيكةّالن قد

ّ(.10،ّلا:ّم2010

 Taxes: الضّرائب -5

ّفكيّ(ّدلكيً ّعلكىّأنّالوضكعّال كريبيّللمسكتامرينّيكؤثر(Perez-Gonz  ́alez ,́ 2002يقدمّ
 عامكة أقكلّبصكفة الرأسكمالية الم اسكب علكى ال كريبة نّ منّالمعرو ّأللشركة،ّفّالأرباحسياسةّتوزيعّ

 علكى يشكجعّالحصكول ال كريبي النظكام أنّ يعنكيّ هكذاوّ ،الأربكاحتوزيعكا ّ علكى تفكرغ التكي تلكم عكن
 كالمك  ّّفك نّ  ،ال كريبية لميكزةاّووفكقّتلكمّرأسكمالية، م اسكب شك ل فكي إضكافية دخكول أو إيكرادا 
ركة تقوم أن يف لونّ  مستوىّ أقل إلى الت وزيعا  وتقليلّ،المحتجزةّالأرباح من الاستامارا  بتمويل الش 
ّقريكاق ، ضكريبيةّ)حنفكي، ميكزة أي ليسكوّلهكا الرأسكمالية الم اسكب أو الأربكاح نانكو لكو حتكى مم كن
ّ.: 401)لا ،م2003

ككرائبإلكككىّنظريككةّ)تف كككيلّّاًّواسككتناد (ّالتكككيّسككو ّيكككتمّشككرحهاّفكككيّالفقككرا ّال حقكككة،ّينبغكككيّال  
أربككاحّبسككببّالميككزةّال ككريبيةّّتوزيككعبككدلًاّمككنّّالن قككدتحككتفنّبللمسككتامرينّعمومككاًّتف ككيلّالأسككهمّالتككيّ

ّ.يةالن قدّالأرباحليةّعلىّتوزيعا ّلارباحّالرأسما

The Tax On The Overbooking Of Profitsّ: الأرباح حجز في المبالغة على الضريبة -6

كركة تكرانمّإنّ   المسكتوىّ الحجكز هكذا وتجكاوز الأربكاح حجكز نتيجكة ؛سكائلة شكب  صكوللأ الش 
 هكذ  فكي الترانمكا  مكن الجكزء ذلكم علكى إضكافية ضكريبة لفكرغ الأنظمكة بعك يحفكزّقكدّ المقبكول،
ّ(.:404لا ، 2003 قرياق ، )حنفي،ّالمقبول للمستوىّ والمتجاوز الأصول
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ّتبكينبهكد ّالتهكربّمكنّال كريبة،ّحيكثّّ؛المحتجكزةّالأربكاحف نّأالبّالدولّتمنعّتكرانمّّ،وعلي 
ككركةأنّ ككرائببهككد ّتككأخيرّحملككةّالأسككهمّمككنّدفككعّّ؛المحتجككزةّالأربككاحتككرانمّّالش  المسككتحقةّعلككيهمّّال  

سككا فكك نّالّ،لككذلمّالأربككاحجككراءّتوزيككعّ المحتجككزةّالتككيّّالأربككاحال ككريبيةّقككدّتفككرغّضككرائبّعلككىّّمؤس 
ّ.(397ّ،ّلا:م2012التميمي،ّوّ)النليميّّحددمتزيدّعنّحدّ

 Investment Opportunities Available To الفددرص الاسددتثمارية المتاحددة للمددالكين -7

Owners: 

ككركةيفكرغّهكذاّالاعتبكارّعلكىّ لإعككادةّاسكتامارهاّفكيّفكرلاّاسككتاماريةّّالأربكاحعكدمّاحتجكازّّالش 
مكككنّاسكككتاماراتهمّّالمكككالكونّ)مشكككروعا ّرأسكككمالية(ّتحقكككقّعوائكككدّتقكككلّعكككنّتلكككمّالتكككيّيم كككنّأنّيحققهكككاّ

كركةّأنّ ّمكالكينللتبككينّّالخارجيكةّالخاصكةّوبمخككاطرّمتسكاوية،ّفك ذا ّ،ضككليلةاسكتاماريةّّصكاًّفرّّتمتلككمّالش 
نسككبّعاليككةّمككنّأرباحهككاّكتوزيعككا ّأربككاح،ّأمككاّإذاّكانككوّالفككرلاّالاسككتاماريةّالتككيّّتوزيككعفكك نّعليهككاّ

ّفك نّ ّ،تمتلكهاّتعطيّنتائجّأف لّمنّحيثّالعائدّوالمخكاطرةّممكاّتعطيك ّالفكرلاّالاسكتاماريةّالخارجيكة
ّ.(399،ّلاّم2012التميمي،ّوّّكتوزيعا ّأرباحّ)النليميّنسبّمتدنيةّمنّأرباحهاّتوزيععليهاّ

كركةوّيعتمكدّمكاّإذاّكانكوّ لتمويككلّمشكاريعّجديكدةّعلكىّعككددّّالأربكاحّتوزيعكا سككتختارّتقليكلّّالش 
ّ)Watson, & Head,1995, P: 285(ّمنّالعوامل:

 .الأرباحتوزيعا ّّمنّانخفاغموق ّالمساهمينّوأسواقّرأسّالمالّ -
 مصادرّالتمويلّالخارجية.مدىّتوافرّوتكلفةّ -
 المتاحةّالقابلةّللتوزيع.ّالأرباحالأموالّالمطلوبةّبالنسبةّإلىّّنمية -

ركا ّف نّ،وعلي  كركا وخاصةّصانعيّالقرارّفيّتلكمّّالش  يجكبّأنّي ونكواّمكدركينّبالتأنيكدّلهكذ ّّ،الش 
ويفهمكونّالتككأثيرا ّتوزيعككا ّحاليكةّأمّمسككتقبلية،ّانكوّأنسككواءّّالت وزيعكا مسككتوىّّاعنككدّتحديكدهالعوامكلّ
 تواجههمّعلىّتقلبا ّأسعارّالأسهم.التيّ
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  (2شكل رقم )

   
 الأرباح سياسة توزيع في العوامل المؤثرة

 العوامل الداخلية                                                                 خارجيةالعوامل ال
ّ

 
ّ
ّ
ّ
ّ
ّ
ّ
ّ

ّ.ةالمصدر:ّتصميمّالباحا

 

 :Summary Of The First Topic ملخص المبحث الأول

قككككرارّ"ّ:وهكككوّ،الماليكككةالإدارةّرارا ّقكككقكككرارّمكككنّّأهكككمال كككوءّعلكككىّّتسكككليطّفكككيّهكككذاّالمبحكككثّتكككمّ 
كركا بكلّف يلهاّمكنّقّ المحتجزةّوأسبابّتّالأرباحعنّأهميةّّف ً ّعنّالحديثّ،"الأرباحّا توزيع ّالش 

لّفهكككمّخكك مككنّّالأربككاحتوزيككعّّسياسككةلالنظكككريّبشكك لّخككالاّبالجانككبّالاهتمككامّوّّ،أي ككاًّّوالمسككاهمين
جكراءا ّوالإكمكاّتكمّشكرحّالخطكوا ّ،ّأهميتهكاوالحكديثّعكنّتلكمّالسياسكةّوجها ّالنظرّالمختلفكةّحكولّ
ّهاخكككذعلكككىّالمكككديرّالمكككاليّأبّجكككيالتكككيّالعوامكككلّفهكككمّّف كككً ّعكككنّ،الأربكككاحالخاصكككةّبسياسكككةّتوزيكككعّ

 .لاّسيماّالعواملّالداخليةّوالخارجيةّ،الأرباحّا توزيعّعندّاتخاذّقرارّبالحسبان

العوامل المؤثرة 

على سياسة 

 توزيع الأرباح

 المساهمينتفضيلات 

 الشّركةحجم 

 الأرباح

 السيولة

 الضّرائب

الضريبة على المبالغة 

 في حجز الأرباح

الفرص الاستثمارية 

 المتاحة للمالكين
 

ظروف الاقتصاديةال  

 

الوضع في أسواق 

 رأس المال

 

 القيود القانونية

 

 المحتوى المعلوماتي
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 المبحث الثاني

The second topic 

 الأرباحنظريات سياسة توزيع 

Dividend Policy Theory 
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 introduction: مقدمة

كركةفكيّّالأربكاحتوزيكعّّسياسا العديدّمنّالنظريا ّالتيّتحاولّتفسيرّوجدّت ّلمتوقكعوأثرهكاّاّالش 
و القيمةّّفي راسكا مكنّكاكرةّّوبكالرامّوفيّحدودّماّنعلمك يةّللسهم،ّالس  التكيّحاولكوّدراسكةّسياسكةّّالد 

سككببّتوافككقّفككيّالآراءّحككولّأيّمككنّهككذ ّالنظريككا ّتمتلككمّالقككدرةّعلككىّتفسككيرّّلاّيوجككدّالأربككاحتوزيككعّ
ركا ّ يام ّاختبارّكلّمنّهذ ّالنظريا ّفيّالواقعّالعملي.هذاّالأمرّيتطلبّّلأنّ ّ؛بعمليةّالتوزيعّالش 

ككككانّيكككدورّحكككولّّالأربكككاحالسككؤالّالجكككوهريّالمطكككروحّفكككيّالأدبيكككا ّالتكككيّتناولككوّسياسكككةّتوزيكككعّ
الحاليككةّّالأربككاحّا إم انيككةّالوصككولّإلككىّسياسككةّتوزيككعّمالككىّتعمككلّدائمككاًّعلككىّالموازنككةّمككاّبككينّتوزيعكك

كو علىّتعظكيمّالقيمكةّالمستقبليّالذيّيعملّّالن مووّ (‌(Black, 1976, p: 5وعليك ّذككر،ّيةّللشكركةالس 

راسا جملةّكانوّأساساًّللعديدّمنّ ّوهي:ّ،الد 

ّ،ّفهيّتبدوّوكأنهاّلغز"الأرباح"منّالصعبّأنّننظرّإلىّصورةّواضحةّلتوزيعا ّ

ّ؛الن ظريكةبحكا ّالتجريبيكةّوالنمكاذجّاحاينّوالأنكاديميينّالكايكرّمكنّالأوضعّالعديكدّمكنّالبكوعلي ّ
ّ،نظريكا ّمتناق كةثك  ّّفكيّتحديكدهايم كنّ المناسبّلسياسةّتوزيعّأرباحّمالكىمنّأجلّاتخاذّالقرارّ

 :يوه

 ّ ركةتزيدّمنّ يمةّّالأرباحزيادةّتوزيعا  )عصفورّفيّاليد(.ّالش 
 ّ ركةتقللّمنّ يمةّّالأرباحزيادةّتوزيعا  .)التف يلّال ريبي(ّالش 
 ّ ركة يمةّّفيؤثرّلاّتّالأرباحزيادةّتوزيعا  (.الأرباح)عدمّأهميةّتوزيعا ّّالش 

محتككوىّالمعلومككا ّمككنّتوزيعككا ّوّتكلفككةّالوكالككة،ّّ:وهككيّ،بعكك ّالنظريككا ّالأناككرّشككعبيةّف ككً ّعككنّ
ركةنظريةّالن جّ)دورةّحياةّوّتأثيرا ّالزبائن،ّوّ)نظريةّالإشارة(،ّّالأرباح ّتقديمّالطعام.وّ(،ّالش 

ّ.وفيماّيليّشرحّلكلّمنّهذ ّالنظريا 
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 The theory of the non-importance of"عددم التدأثير" الأربداحنظرية عدم أهمية توزيعات  -1

dividends 

حكولّعكدمّأهميكةّ(‌(Miller & Modigliani’s, 1961قبكلّنشكرّنظريكةّنكانّالاعتقكادّالسكائدّ
ككركةتزيككدّمككنّ يمككةّّالأربككاحبككأنّزيككادةّتوزيعككا ّ،ّالأربككاحسياسككةّتوزيككعّ وكككانّهككذاّالاعتقككادّيسككتندّّ،الش 

عنكدماّلككنّسكتناق ّبمزيكدّمكنّالتفصكيلّلاحقكاً،ّّفكيّاليكد"،ّالتكيّعصكفور"ّ:أساساًّإلكىّمكاّيسكمىّحجكة
 Merton Miller & Franco"ّكلكككّوتقيكككيمّالأسكككهمّالن مكككووّّالأربككاح"سياسكككةّتوزيكككعّّبهككرّمقكككال

Modigliani‌ًّتوزيعكككا ّّيف كككلونّالمسكككاهمينّنّإّ:وايكككر ّوجهكككةّالنظكككرّالقائلكككةّ،وفكككر ّمليكككاراًّجديكككدا
ايكرّذا ّصكلة،ّوبمكاّأنّسياسكةّتوزيككعّّالأربكاحنّسياسكةّتوزيككعّأّالن ظريكةهكذ ّأبهكر ّ،ّحيكثّالأربكاح
ركةسعرّسهمّّفيّي ّلهاّتأثيرلّالأرباح ّ.الأرباحثروةّالمساهمينّلاّتتأثرّبقرارّتوزيعّّف نّ ّ،الش 

(ّعلكككىّالافتراضكككا ّلسككوقّرأسّالمكككالّالماكككاليM & M, 1961ّاسكككتند ّنظريككةّ)وعليكك ّ
ّ:الآتيّعلىّالنحوّالافتراضاتويم نّتلخي ّهذ ّّ،والمستامرّالرشيد

رائبعدمّوجودّفرقّفيّّ(1) ّالرأسمالية.ّالأرباحوّّالأرباحبينّتوزيعا ّّال  

ّبالأوراقّالماليةّ)بيعّأوّشراءّأسهم(.ّالت داولمعام  ّيتكبدهاّالمستامرّعندّّيأعدمّوجودّّ(2)

عككدمّوجككودّت ككاربّفككيّالمصككالاّبككينّالمككديرينّوالمسككاهمين،ّممككاّّ:أيّ،لاّتوجككدّتكككالي ّوكالككةّ(3)
كركا مكديريّّيعنيّأنّ  كركةمنخف كةّلاّيسكتخدمونّأربكاحّّحكاًّأرباالكذينّيوزعكونّّالش  لتحقيكقّأهكدا ّّالش 

ركةشخصيةّقدّت رّ ّ.الش 

ككوقّيتمتكعّجميككعّالمشككاركينّفكيّّ(4) ب م انيككةّالوصكولّالمتسككاويّوالمتكككافلّإلكىّالمعلومككا ّنفسككهاّّالس 
ككوقّوجميككعّالمشككاركينّفككيّّ،لاّتوجككدّفجككوةّفككيّالمعلومككا ّ:)معلومككا ّمتنككابرةّوايككرّم لفككة(،ّأي ّالس 

ّيعرفونّالأسعار.

ّالمستامرّعق نيّفيّقرارات .ّ(5)
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يكككككةّالن قدبالتكككككدفقا ّّناملكككككةّمعرفكككككةّ شكككككركة،ّمكككككعّسكككككتاماريةّللهنكككككاكّتأنكككككدّتكككككامّبشكككككأنّالسياسكككككا ّالاّ(6)
ّالمستقبلية.

كركةلدىّّ(7) كو يمّالقيمكةّمكنّالفكرلاّالاسكتاماريةّالمربحكةّالتكيّتكؤديّإلكىّتعظكايكرّنّالش  يةّللسكهمّالس 
ّالواحد.

ربككاحّأتوزيعككا ّانككوّأنّسككواءّالأربكاحفككيّالحصككولّعلككىّّايكرّمبككاليننّوّفالمسككاهمّ،الحجككجوفكقّهككذ ّّ
ّرأسماليةّمستقبيلة.ّحاًّأرباحاليةّأمّ

 The theory of a bird in the hand: في اليد( "التأثير الإيجابي" عصفورنظرية ) -2

إلكىّفككرةّمكاّهكوّمتكاحّاليكومّمقارنكةّ "فدي اليدد عصدفور"الافتراضكا ّالكامنكةّوراءّنظريكةّّتسكتندّ 
الم اسككبّالرأسككماليةّفككيّالمسككتقبلّقككدّتككوفرّّمككنّأنّ ّفككالبرامّبمككاّيم ككنّأنّي ككونّمتاحككاًّفككيّالمسككتقبل،

ىّالحاليككة،ّإلاّأنكك ّلاّيوجككدّضككمانّبككأنّيككرانمّالمسككتامرّعائككداًّأعلككّالأربككاحعائككداًّأعلككىّمككنّتوزيعككا ّ
المسكتامرينّّ،ّوبماّأنّطولّالوقوّومستوىّالمخاطرّمرتبطكان،ّفك نّ التأندبسببّدرجةّعاليةّمنّعدمّ

وهكمّعلكىّاسكتعدادّلكدفعّثمكنّأعلكىّللشكركا ّالتكيّّحكاًّأربابشكركا ّلاّتكوزعّابكينّفكيّالاسكتامارّايرّراّ
ّحالية،ّلذلمّفهيّنظريةّتقومّعلىّالمنطق.ّحاًّأرباّتوزع

ّ:الآتيةّإلىّالافتراضا ّ"عصفور في اليد"ّتستندّنظريةوعلي ّ

كككركةالمحتجكككزةّهكككيّالمصكككدرّالوحيكككدّالمم كككنّلتمويكككلّالاسكككتامارا ّفكككيّّالأربكككاحّ(1) ،ّلاّوبالتكككاليّ،الش 
 .((Walter’s, 1963يوجدّتمويلّخارجيّ

المخككاطرّالمرتبطككةّبالأعمككالّّكمككاّتبقككىتكلفككةّرأسّالمككالّومعككدلّالعائككدّعلككىّالاسككتامارا ّثابتككة،ّّ(2)
ّ.((Walter’s, 1963رارا ّاستاماريةّجديدةّقّوتنفيذّاتخاذّنماّهيّحتىّلوّتمّ 

 (.(Gordon, 1963تتغيرّ لا ثابتة الأسهم حملة على الموز عة الأرباح نسبة (3)

ركةحياةّّ(4) ّ(.(Walter’s, 1963لاّتنتهيّّالش 
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ركة أسهم في المستامرين أرباح تخ ع لاّ(5)  الأربكاحب متمالكة الأربكاحهذ ّ انوأن سواء لل ريبة الش 
 .((Gordon, 1963ّالحاليةّالأرباحبتوزيعا ّ مأ الأسهم بيع جراءّالمتحققة الرأسمالية

ّ.((Gordon, 1963ّيةّالمتوقعةالن قدتعملّك شارةّللتدفقا ّّالأرباحتوزيعا ّّ(6)

ّ.(Gordon, 1963)نتيجةّللقيمةّالزمنيةّللنقودّّالأرباحيف لّالمستامرونّدائماًّتوزيعا ّّ(7)

عظكككمّي ّّالأربككاحارتفككاعّتوزيعككا ّّأنّ ّ((BIHH"عصكككفورّفككيّاليككد"ّّنظريككةيسككمىّبّوفككقّمككاّوهككذاّيعنككي
ركة يمةّ ّ.الش 

 Tax preference theory التفضيل الضريبي( "التأثير السلبي" نظرية) -3

(ّإلكىّالافتكراغّبكأنLitzenberger & Ramaswamy, 1982ّ)ّالن ظريكةيسكتندّمؤيكدوّهكذ ّ
يككتمّفكككرغّّكمكككاالرأسككمالية،ّّالأربككاحتخ ككعّلل ككريبةّبمعكككدلا ّأعلككىّمكككنّّيكككةالن قد حالأربككاتوزيعككا ّ

كرائبمباشرة،ّبينماّيتمّتأجيكلّّالأرباحضريبةّعلىّتوزيعا ّ ماليةّحتكىّيكتمّبيكعّالرأسكّالأربكاحعلكىّّال  
المدفوعكةّك كريبةّمسكتقبً ّأقكلّمكنّّالن قكدفك نّتكلفكةّوحكدةّّ،وبسببّالقيمةّالزمنيةّللنقودالأسهمّفعلياً،ّ
كرائبمزايكاّّلكذلمّفك نّ المدفوعكةّحاليكاً،ّّالن قكدتكلفكةّوحكدةّ علكىّالم اسكبّالرأسكماليةّتحفكزّالمسكتامرّّال  

كككركةللتخلكككيّعكككنّأسكككهمّ بكككرّالمسكككتامرّعلكككىّاسكككتعدادّأنّيكككدفعّمبلغكككاًّأنّبكككلّإنّ ّحكككاً،أرباالتكككيّتكككوزعّّالش 
ّللشركا ّالتيّتحتجزّأرباحها.

تف ككيلّالمسككتامرّفككيّالحصككولّعلككىّتوزيعككا ّّفككيّ ثككةّأسككبابّتككرتبطّبال ككريبةّوتككؤثرهنككاكّث
ّ(385،ّلاّم2012التميمي،ّوّ)النليميّّوهي: ،أرباحّمنخف ة

 .الأرباحمنّال ريبةّعلىّتوزيعا ّّإذاّكانوّال ريبةّعلىّالم اسبّالرأسماليةّأقل -

ككهمإذاّكانككوّال ككريبةّعلككىّالم اسككبّالرأسككماليةّلاّتككدفعّإلاّبعككدّأنّيككتمّبيككعّ - فكك نّالمسككتامرينّقككدّّ،الس 
ركةوإعادةّاستامارهاّفيّّالأرباحيف لونّعدمّتوزيعّ  .الش 
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لأنّ يمكككةّّ؛فككك نّالورثككةّلكككنّيكككدفعواّضكككريبةّأربكككاحّرأسكككماليةّ،إذاّاحككتفنّالمسكككتامرّبالأسكككهمّحتكككىّوفاتككك  -
هم كهميّبماابكةّتكلفكةّحصكولهمّعلكىّفيّتاريخّالوفكاةّبالنسكبةّلهكمّهكّالس  بعك ّّأنّهنكاكّعكد ّ ّعلكى)ّالس 

همالتكالي ّيتكبدهاّالمستامرّعندّحصول ّعلىّ  .(الس 

كركا المسكتامرينّقكدّيف كلونّ يكامّّفك نّ ّ،ال كريبيةوبسببّكلّهكذ ّالمزايكاّ ّالأربكاحباحتجكازّّالش 
ّحكاًّأرباعلكىّاسكتعدادّلكدفعّسكعرّأعلكىّثمنكاًّلسكهمّشكركةّلاّتكوزعّّنّي ونكوّّ،أوّجزءّكبيرّمنهكا،ّوبالتكالي

ّلإعادةّاستامارها.ّالأرباحبلّتقومّباحتجازّمعظمّّ،بنسبّعالية

  Agency Cost Theory:وكالة نظرية تكاليف ال -4

نّوالمسكاهمين،ّإلاّأنك ّفكيّ(ّأنك ّلاّيوجكدّتعكارغّبكينّالمكديريM & M, 1961يفتكرغّنهكجّ)
ّ،لأنّمصالاّالمكديرينّوالمسكاهمينّليسكوّبال كرورةّنفسكهاّاً؛صحيحقدّلاّي ونّهذاّالافتراغّّالواقع
ككركا مككديريّّكمككاّنعلككمّأنّ ف هككمّيرابككونّفككيّالإدارةّلتشككغيلّّ،هككمّوككك ءّعككنّالمسككاهمين،ّوبالتككاليّالش 

ككركة ّالشخصككيةّتعظككيمّثروتكك فككيّّالمككديرّيراككبالمسككاهمينّومككعّذلككم،ّقككدّّبطريقككةّتزيككدّمككنّثككروةّالش 
ممكاّيتسكببّفكيّّ،قكدّيتحمكلّالمسكاهمونّتكلفكةّالوكالكةّ،،ّوبالتكالينبأساليبّلاّتخدمّمصكالاّالمسكاهمي

ّالأربكاحوافترضكوّأنّزيكادةّتوزيعكا ّّريكةالن ظت اربّمحتملّبينّالمديرّوالمسكاهم،ّلكذلمّجكاء ّهكذ ّ
ركةزيادةّ يمةّّ،وبالتاليّ،قّلتقليلّتكالي ّالوكالةهيّإحدىّالطرائ ‌.((Jensen, 1986ّالش 

تعككدّبماابككةّمليككةّللتخييكك ّمككنّمشكك لةّالوكالككةّبككينّالمككديرينّّالأربككاحنسككتنتجّأنّتوزيعككا ّوعليكك ّ
والمسكككاهمينّومواءمكككةّمصكككالحهمّمكككنّخككك لّتقليكككلّالأمكككوالّالتقديريكككةّالمتاحكككةّللمكككديرين،ّوهكككذاّمكككاّتكككمّ

الإداريّّالسكلوكهكيّحكلّللحفكا ّعلكىّّالأربكاحالاعترا ّب ّعلىّنطاقّواسكعّبكأنّمكدفوعا ّتوزيعكا ّ
ةّالمديرينّالذينّسيحصلونّالآنّعلىّتكدفقا ّنقديكةّحكرةّوهيّطريقةّلمحاسبّ،تكالي ّالوكالةّوخف 

Mtshali, 2016)).ّ

ّ

ّ
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 Signal theory:نظرية الإشارة  -5

تنكككابرةّبكككينّالمكككديرينّوالمسكككاهمين،ّوعليككك ّإلكككىّوجكككودّمعلومكككا ّايكككرّمّنظريدددة الإشدددارةّتشكككير
فكيّتطكويرّنمكاذجّّالكذينّلهكمّالف كلّ(Bhattacharya, 1979; Miller & Rock, 1985)أبهكر

أنكك ّفككيّبككلّالمعلومككا ّايككرّّ-ّالإشككارةّالك سككي يةّعلككىّأسككاسّفرضككيةّعككدمّالتماثككلّفككيّالمعلومككا 
ّيشكك لوهككذاّّ،بماابككةّإشككارةّم لفككةّلككاداءّالمسككتقبليّالمتوقككعّللشككركةّتعككدّالأربككاحتوزيعككا ّّالد يقكة،ّفكك نّ 
كركةخطكورةّعلكىّ وعملياتهكاّالاسكتاماريةّوقكدرتهاّعلكىّتحقيكقّهكاّئأدافكيّحكالّكانكوّايكرّواثقكةّمكنّّالش 

كككركةّعكككدّعلكككىّمسكككتقبً ،ّالأربكككاح ،ّوأبهكككر ّهكككذ ّبانتظكككامّعلكككىّمسكككاهميهاّالأربكككاحملزمكككةّبتوزيكككعّّالش 
ك شكككارا ّلنقكككلّالتوقعكككا ّالمسككككتقبليةّّالأربكككاحالمكككديرينّفكككيّالكككداخلّيسكككتخدمونّتوزيعككككا ّّالنمكككاذجّأنّ 

يجكابيّلسككعرّوهكذاّمكاّيكنع  ّككردّفعكلّإ،ّأقكلّاط عكاًّللشكركا ّإلكىّالأشكخالاّفكيّالخكارجّالكذينّهكمّ
هم ّوالع  ّبالع  .ّالس 

أنككانّوأسككعارّالأسككهمّسككواءّّالأربككاحاهتمككامّالمسككتامرينّبتقيككيمّالتغييككرا ّفكيّتوزيككعّّفكك نّ ّ،بالتكالي
علككككىّّالأربككككاحبالنقصككككانّلككككي ّبال ككككرورةّترجمككككةّلتف ككككيلّهككككؤلاءّالمسككككتامرينّلتوزيعككككا ّّمأبالزيككككادةّ

كككهماحتجازهكككا،ّبكككلّتغيكككرّسكككعرّ إنمكككاّهكككوّنتيجكككةّلانع كككاسّالمعلومكككا ّالمهمكككةّالتكككيّيحملهكككاّإعككك نّّالس 
ّ.(85ّ:،ّلام2014)زرقون،ّّالأرباحتوزيعا ّ

 theory Clienteles :Effects تأثيرات الزبائننظرية  -6

المسكتمرّهكيّنظريكةّ الجكدل حولهكا اكاري ّ التكي الأربكاح توزيعكا  سياسكة فكي المؤثرة النظريا  من
كو  القيمكة فكيّتكأثيراًّ الأربكاح توزيعكا  لسياسكة تجعكل التكي تدأثيرات الزبدائن كركة لأسكهم يةالس  ّفهكيّ،الش 

ّجاء ّكردّفعلّعلىّافتراضا ّنظريةّالتف يلّال ريبي.

علكككىّأنّلككككلّمسكككتامرّحسكككابات ّال كككمنيةّالخاصكككةّبالاختيكككارّبكككينّتوزيعكككا ّّالن ظريكككةتقككومّهكككذ ّ
ّوهكذاّمكاالفلكةّال كريبية،ّّوفكقّبكرو ّالأربكاحأرباحّنقديةّعاليةّأوّمنخف ة،ّواختيارّسياسا ّتوزيعّ

كككّ،متنوعكككةيكككؤديّإلكككىّخلكككقّزبكككائنّ كككركا نّيف كككلّمكككنهمّم  كككّحكككاً،أرباالتكككيّتوزيكككعّّالش  نّيف كككلّومكككنهمّم 
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ركا  كركا يميكلّالمسكتامرونّإلكىّتف كيلّأسكهمّّالن ظريةّووفقّهذ ّ،الأرباحتفنّبالتيّتحّالش  التكيّّالش 
ّ.Al Malkawi, 2008)تلبيّحاجةّخاصةّلهمّ)

نّيواجهككونّمعاملككةّضككريبيةّمختلفككةّويواجهككونّأي ككاًّبعكك ّتكككالي ّالمعككام  ّمسككتامريولأنّال
كككركا فككك نهمّيرابكككونّبّ،عنكككدماّيتكككاجرونّبكككالأوراقّالماليكككة التكككيّمكككنّشكككأنهاّأنّتمكككنحهمّتلكككمّالفوائكككدّّالش 

لككنّيسككتامرّالمسككتامرونّإلاّفككيّّ،(،ّبلبككارةّأخككرىّ(Miller & Modigliani’s, 1961المرجككوةّ
ككركا  ّ،التككيّتتبعهككاّمككعّرغبككاتهمّواحتياجككاتهمّوبككروفهمّالخاصككةّالأربككاحالتككيّتتفككقّسياسككةّتوزيككعّّالش 

كعر ّبتأثيرا ّالزبائن،ّوبالمالّسكتجذبّوهذاّماّيّ  زبكائنّمختلفكينّاسكتناداًّإلكىّسياسكا ّتوزيكعّّركا الش 
ّ.الأرباح

التكأثيرا ّال ككريبيةّّبتصكني ّأثكرّالزبكائنّإلكى Al Malkawi, 2008)قكامّ)وفكيّهكذاّالصكددّ
المسككتامرينّالككذينّهككمّعلككىّشككريحةّّأضككا ّأنّ ّبددالأثر الأولفيمككاّيتعلككقّ،ّتكلفككةّالمعككام  ّتككأثيرا وّ

ككركا ضككريبيةّعاليككةّيف ككلونّ متعلككقّفهككوّّ،الأثددر الثددانيأمككاّ،ّالتككيّتككدفعّأرباحككاًّقليلككةّأوّمعدومككةّالش 
مكنّأجككلّالحصككولّاّنهككيمتلكوّبتككالي ّالمعككام  ّالتكيّيككدفعهاّالعمكك ءّجكراءّبيككعّالأوراقّالماليكةّالتككيّ

ّعلىّتوزيعا ّأرباحّنقدية.

ن زبدددائ"ّ:ممكككاّيكككؤديّإلكككىّمكككاّيسكككمىّ،مسكككتامرينالتف كككيلّباختصكككارّتعتمكككدّطريقكككةّالكككدفعّعلكككىّ
كركا أنّّ:،ّأي"الأربدداحتوزيعدات  ككركةيف كلونّسياسككا ّالكدفعّالتككيّتعتمكدهاّّتجككذبّمسكتامرينّالش  ّالش 

Servaes et al., 2006)).ّ

ّ Maturity Theory:ّ(الشّركةنظرية النضج )دورة حياة  -7

ككككككركةتغيككككككرّعلككككككىّمككككككدارّدورةّحيككككككاةّيككككككةّيالن قدّالت وزيعككككككا نمككككككطّّأنّ ّالن ككككككجتقتككككككرحّنظريككككككةّ ّالش 
(Brockman & Unlu, 2011) .ّ

كك لوضككاّوّي ككركةالتككاليّدورةّحيككاةّّالش  المقابلككةّالتككيّمككنّالمككرجاّّالأربككاحّا وسياسككةّتوزيعككّالش 
ّأنّيتمّالعاورّعليهاّفيّكلّمرحلة.

ّ
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 الشّركةدورة حياة    (3شكل رقم )

 المرحلة الرابعةّّّّّّّّّّّّّّّّ
ّنقديةّتوزيعا ّأرباحّّّّّّّّّّّّّ

ّعاليةّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّ
ّ 
 مرحلة الثالثة الّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّالنضجّّّّّّّّّّّّ
ّالأرباحالتوسعّفيّتوزيعا ّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّ
ّبش لّأسهمّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّ

ّ  الاعتدالّفيّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّ
 المرحلة الثانية      توزيعا ّأرباحّنقديةّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّ

ّتوزيعا ّأرباحّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّ
ّبش لّأسهمّّّّّّّّّّّّّّّّّّالتوسعّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّ

ّّتوزيعا ّأرباحّمنخف ةّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّ
ّّ
ّ 
  ولىالأ المرحلة                 النّمو                                                                              

 عدمّتوزيعّأرباحّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّّ
 نقدية                                                                                                   

  
  التطوير                                                                                                    
ّّ

ّّ )FIRMS & PAYMENT, 2011, p: 47 (المصدر:

كك لن حككنّمككنّ ككابقّالش  ّ،الأربككاحتحككولا ّوتغيككرا ّفككيّكككلّمرحلككةّمككنّمراحككلّسياسككةّتوزيككعّّالس 
ككركةف لأنهككاّتكككرسّكككلّّ؛أيّأربككاحّتككوزعلاّّمرحلددة التطددوير(سككتكونّفككيّالمرحلككةّالأولككىّصككغيرةّ)ّالش 

ككركةالابتكككارّوتحسككينّربحيتهككا،ّومككنّالمككرجاّأنّي ككونّنمككوّوّّتطككويرالالمككواردّالمتاحككةّفككيّ بطيلككاًّّالش 
كوقّحتكىّتحقكقّالنجكاحّوت كعّمكوطلّقكدمّلهكاّفكيّ ) :FIRMS & PAYMENT, 2011, pّالس 
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كركةنجحوّهكذ ّحالّّ،ّفي48( كوقّفكيّّالش  علكىّمنتجاتهكاّسكيخلقّنمكواًّفكيّالمبيعكا ّّالط لكب،ّفك نّالس 
ككركةوالأصككول،ّوسككتنتقلّّالأربككاحوّ فككيّهككذ ّالمرحلككة،ّسكككتنموّّ(النّمدددومرحلددة إلكككىّالمرحلككةّالاانيككةّ)ّالش 

كركةمسكتامرة،ّوبكذلمّتنمكوّّالأربكاحالمبيعا ّوالعوائدّعلكىّالأصكولّبمعكدلّمتزايكد،ّوسكتظلّ بسكرعةّّالش 
)& FIRMS وتككدخلّأسككواقّجديككدةّوتوسككعّقاعككدةّعم ئهككاّقبككلّأيّمنافسككةّكبككرىّيم ككنّأنّتنشككأّ

)PAYMENT, 2011, p: 48ّّيم كنّفكيّالجكزءّالأولّمكنّالمرحلكةّالاانيكةّإنشكاءّتوزيعكا ّأربكاح،
 كة،ّيم نّالبكدءّفكيّتوزيكعّأربكاحّنقديكةّمنخففكبش لّأسهم،ّأماّفيّالجزءّالأخيرّمنّالمرحلكةّالاانيكة،ّ

ركةمنّأجلّإب غّالمستامرينّبأنّ ّالداخلي.ّلتوسعلّالن قدولكنّهناكّحاجةّإلىّّ،مربحةّالش 

ككركةتكدخلّّالن مككوبعكدّفتكرةّ ّ،ويسكتمرّالتوسككعّفكيّالمبيعككا ّ،(مرحلدة التوسددعالمرحلكةّالاالاككةّ)ّالش 
،ّوقككككدّتككككنخف ّعوائككككدّالاسككككتامارّمككككعّدخككككولّالمزيككككدّمككككنّالمنافسككككةّإلككككىّ ككككوقّولكككككنّبمعككككدلّمتككككدن  ّالس 

)PAYMENT, 2011, p: 48 FIRMS &(ّ،ّكركةخك لّهكذ ّالفتكرةّتصكبا قكادرةّأناكرّفكأنارّّالش 
ّمكككنّالسكككهلّالحصكككولّعلكككىصكككباّيوّّ،حيكككثّيتباطكككأّمعكككدلّتوسكككعّالأصكككولّأربكككاحّنقديكككة،ّتوزيكككععلكككىّ

وعككادةّمككاّّ،مرحلددة التوسددعشككائعةّفككيّبشكك لّأسككهمّّالأربككاح،ّكمككاّلاّتككزالّتوزيعككا ّالأمككوالّالخارجيككة
إلكىّمسكتوىّّالأربكاحفكيّالمائكةّمكنّّ(15)إلىّّ(5)منّمستوىّمنخف ّمنّّالأرباحترتفعّنسبةّتوزيعّ

ّ.الأرباحفيّالمائةّمنّّ(40)إلىّّ(25)متوسطّمنّ

كككوقّبعكككدّفتكككرةّمكككنّالوقكككوّيبكككدأّالمنافسكككونّدخكككولّ ،ّويصكككباّهنكككاكّتقليكككدّوتحسكككينّلابتككككارا ّالس 
ككركة ككركة،ّويبككدأّنمككوّالرائككدةّالش  ككركةونتيجككةّلككذلمّتصككلّّ؛فككيّالتبككاطؤّالش  فككيّنهايككةّالمطككا ّإلككىّّالش 

كركةوتبكدأّّ،نقطةّتفتقرّفيهاّإلىّفرلاّاسكتاماريةّمربحكةّللنقكدّالنكاتجّعكنّعملياتهكاّالقائمكة الخكوغّّالش 
ركةحيثّتحافنّّ،(مرحلة النضج)ّلرابعةفيّالمرحلةّا علكىّمعكدلّنمكوّمسكتقرّفكيّمبيعكا ّمماثلكةّّالش 

ركا لكلّ ّ(60)إلكىّّ(40)نّمكّالأربكاحتوزيعكا ّراوحّمانّالن جّبدلًاّمكنّالانخفكاغّقكدّتتكل وّّ،الش 
ّ.)FIRMS & PAYMENT, 2011, p: 48(فيّالملةّ

ككركةتككن ّعليكك ّنظريككةّدورةّحيككاةّّووفككقّمككاّ ككركة،ّفكك نّقككدرةّالأربككاحمككنّتوزيعككا ّّالش  علككىّّالش 
وفككيّنهايككةّالمطككا ،ّيصككباّمككنّالأماككلّللشككركةّهاّجن ككإيجككادّفككرلاّاسككتاماريةّمربحككةّتت ككاءلّمككعّ

(،ّ,Mtshali 2016 (نقديةة ّأربككاحعلككىّالمسككاهمينّفككيّشكك لّتوزيعككا ّّيّالحككرالن قككدتوزيككعّتككدفقهاّ
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وسككتكونّالنسككبةّالملويككةّمختلفككةّمككنّصككناعةّإلكككىّأخككرى،ّاعتمككاداًّعلككىّالخصككائ ّالفرديككةّللشكككركة،ّ
ّ.ةّالأعمالخ لّدورّّالأرباحوتقلبّالمبيعا ّوّّ،الرافعةّالماليةّوالتشغيليةّ:مال

 :Theory Catering نظرية تقديم الطعام -8

 & Baker)ّفككيّسككوقّالولايككا ّالمتحككدةرئككي ّبشكك لّّىّنظريككةّتقككديمّالطعككامتككمّالتأنيككدّعلكك
Wurgler’s, 2004a)ّ علككككىّأنّالمككككديرينّيميلككككونّإلككككىّتلبيككككةّرغبككككةّّالن ظريككككة،ّحيككككثّتقككككومّهككككذ

تعتمككدّنظريككةّّكمككاالمسككتامرينّفككيّالحصككولّعلككىّتوزيعككا ّأربككاحّحاليككةّأمّأربككاحّرأسككماليةّمسككتقبلية،ّ
(Baker & Wurgler’s, 2004a)ّ الآتيةّعلىّالافتراضا:ّ

ّالمستامرونّلديهمّرغبةّفيّالحصولّعلىّتوزيعا ّأرباحّنقدية.ّ(1)

همسعرّّفيّبالتأثيرّالط لباّلهذاّهناكّقيودّتسمّ(2) ّالحالي.ّالس 

أسكككعارّّفكككيّالأربكككاحمكككنّخككك لّالنظكككرّفكككيّتكككأثيرّتوزيكككعّّالأربكككاحيختكككارّالمكككديرونّسياسكككةّتوزيكككعّّ(3)
ّالأسهمّمقابلّالتكالي ّطويلةّالأجل.

بنككاءًّعلككىّهككذ ّالافتراضككا ،ّسككيختارّالمككديرونّالحصككولّعلككىّتوزيعككا ّأربككاحّنقديككةّإذاّكككانّ
ككهمإيجابيككةّفككيّسككعرّّإلككىّزيككادةيككؤديّّذلككم ّ(Baker & Wurgler’s, 2004a،ّوقككدّوصكك ّ)الس 

علكككىّأنهكككاّوثيقكككةّالصكككلةّبقيمكككةّالأسكككهم،ّولككككنّفكككيّاتجاهكككا ّمختلفكككةّوفكككيّأوقكككا ّّالأربكككاحتوزيعكككا ّ
مكنّأجكلّالحصكولّعلكىّتوزيعكا ّأربككاحّّ؛أنّالمسكتامرينّعلكىّاسكتعدادّلكدفعّأقسكا،ّإضكافيةوّمختلفكة،ّ

ّ(Baker & Wurgler’s, 2004a:ّ)منهاّ،نقديةّلعدةّأسباب

ّالأربككككاححيكككثّيف ككككلّبعككك ّالمسككككتامرينّتوزيعكككا ّّ،يوجكككدّأثككككرّللزبكككائنّفككككيّأسكككواقّرأسّالمككككالّأولًا:
ّية.الن قد

ركا يعتقدّبع ّالمستامرينّأنّّثانياً: ّنقديةّهيّأقلّمخاطرة.ّحاًّأرباالتيّتدفعّّالش 

مّالحصكولّلذلمّمكنّالمف كلّبالنسكبةّلهكّ؛رکبيلّبشکطرّبالمخانّي،تبرمرونّلمستثمونّايکدّقّثالثاً:
ّحّنقدية.باأريعّوزتعلىّ
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ب عككادةّّالأربككاحمسككألةّاسككتبدالّتوزيعككا ّّ)Jiang et al., 2013وفككيّإطككارّمتصككلّنككاق ّ)
ككراء ككراءإعككادةّعمليككا ّّتقيككيمّوأبهككرّبحككاهمّأنكك ّإذاّكككان،ّالش  ككركا أنّّ:)أيّيككاًّإيجابّالش  التككيّتجككريّّالش 

ككركا بكككلّالمسككتامرينّبشكك لّأعلككىّمكككنّعمليككا ّإعككادةّشككراءّالأسكككهمّيككتمّتقييمهككاّمككنّقّ  ّعتكككوزّالتككيّّالش 
الحصككولّّمككنّخكك لّإعككادةّشككراءّالأسككهم،ّكمككاّتككمّ ّالأربككاحالمككديرينّيسككتبدلونّتوزيعككا ّّفكك نّ ّ،(حككاًّأربا

ّ.(Kulchania , 2013)علىّنتائجّمماثلةّمنّالبحو ّالتجريبيةّلدراسةّ

ياقوفيّ خك لّالفتكرةّّالن ظريكة(ّالتكيّاختبكر ّهكذ ‌et al.ّWangّ(2016 ,نجدّدراسكةّّذات ّالس 
مككعّالتنبككؤّبنظريككةّتقككديمّالطعككامّفككيّاختيككارّالمككديرينّلسياسككةّّالن تككائج،ّحيككثّتتوافككقّم2011-م1992
ككركا تلبيككةّاحتياجككا ّالمسككتامرين،ّكمككاّتقككومّمككنّأجككلّّالأربككاحتوزيككعّ بتوزيككعّأربككاحّبشكك لّأسككهمّّالش 

بشك لّّالأربكاحتوزيكعّشكركا ّّتقييم،ّوذلمّعندماّي ونّالأرباحأنارّمنّالأش الّالأخرىّمنّتوزيعا ّ
ّإيجابياً.ّبلّالمستامرينمنّقّ ّأسهم

 4)شكل رقم )
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 :The Second Topic Summary ملخص المبحث الثاني

لقكككدّتقاربكككوّمراءّالأنكككاديميينّالغكككربيينّوخاصكككةّالأمكككري يينّفيمكككاّيتعلكككقّبأهميكككةّأوّعكككدمّأهميكككةّ
و بالنسبةّللقيمةّّالأرباحسياسةّتوزيعّ كركا يةّلأسكهمّالس  كّ،الش  سياسكةّعكدمّاحتجكازّّنّرأىّأنّ فمكنهمّم 

كككو القيمكككةّّفكككيّأيّتوزيعهكككاّلككك ّأهميكككةّوتكككأثيرّالأربكككاح ّحيكككثّاعتمكككدواّفكككيّذلكككمّعلكككىّأنّ ّيةّلاسكككهم،الس 
كركا الحصكولّعلكىّتوزيعكا ّنقديكةّعاليكةّمقابكلّاحتفكابهمّبأسكهمّّنّيف لوّالمساهمينّبش لّعامّ ّالش 

إذاّكانككوّّ،ابتككةّعلككىّمككرّالسككنين،ّبلبككارةّأخككرىّيككةّللشككركا ّالأخككرىّثالن قدّالت وزيعككا فككيّوقككوّتكككونّ
ّالت وزيعكككا وكانكككوّّ،مرتفعككةّحكككددم"ّفكككيّتككاريخDividend Per Shareّيكككةّللسككهمّ"الن قدّالت وزيعككا 

ككككعرّفكككك نّ ّ،يككككةّلاسككككهمّالأخككككرىّفككككيّأوقككككا ّأخككككرىّثابتككككةالن قد ككككوقّالس  ككككهماّذلهككككيّالس  سككككو ّيرتفككككعّّالس 
(, 1999SilTsoukalas & ّوبالتككالي)،ّ ّالمسككاهمّسككيحققّأرباحككاًّدوريككةّعلككىّشكك لّتوزيعككا ّّفكك ن

عرأرباحّبسببّارتفاعّ وقّالس  ّيّللسهم.الس 

كك ككو القيمككةّّفككيّنفسكك ّالتككأثيرّأوّاحتجازهككاّلهككاّالأربككاحتوزيعككا ّّنّرأىّأنّ ومككنهمّم  يةّلاسككهمّالس 
"Irrelevant Theory of Dividend Policyّّالأربكاح"ّوقدّاعتمدواّفيّذلكمّعلكىّمنطكقّأنّتوزيكع

و القيمةّّفيّنفس التأثيرّّأوّاحتجازهاّسو ّي ونّل  ّيةّلاسهم.الس 

ال كوءّعلكىّسياسكةّتوزيكعّّتسكليطّالنظريكا ّالكوفيرةّوالأدلكةّالتجريبيكةّقكدّحاولكوّمنّأنّ ّبالرامّ
كو أسكعارّالأسكهمّّفكيّوأثرهكاّالأرباح  Bakerية،ّلككنّنتائجهكاّلاّتكزالّايكرّحاسكمة،ّوهكذاّمكاّأنكد ّالس 

et al., 2002)"ّ مكنّالككمّالهائكلّمكنّالأبحكا ،ّإلاّأننكاّلاّنملكمّحتكىّّبكالرامّ(ّمنّخ لّماّذكرّأنك
 )Najjar & Kilincarslan,-Al بالماكلّاسكتنتج"،ّالأربكاحلغكزّتوزيعكا ّّالآنّجميكعّالإجابكا ّلحكل

)Baker et al., 2011; 2019ّّالمتنافسكة،ّّالأربكاحأن ّلاّيوجدّفائزّواحدّبينّنظريا ّسياسةّتوزيكع
حيثّيوجدّبعك ّالكدعمّالتجريبكيّلككلّّ،الأرباحولاّتوجدّنظريةّواحدةّأصبحوّالحلّالسائدّلتوزيعا ّ

ّنظرية.
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 :introduction مقدمة

ككركةتحككددّ لككديها،ّّالن مككوالوضككعّالمككاليّللشككركةّواحتياجككا ّّعلككىبنككاءًّّالأربككاحعمليككةّتوزيككعّّالش 
كك لتحككددّالطريقككةّوّنمككاّ نانككوّأعلككىّالمسككاهمينّسككواءّّالأربككاحالككذيّسككتتبع ّللقيككامّبعمليككةّتوزيككعّّالش 
كو الذيّيصبوّإلىّتعظيمّالقيمةّّالش  لبّرأسماليةّحاًّأربانقديةّأمّّحاًّأربا كعر)للشكركةّّيةالس  كوقّالس  يّالس 

ّ.(Tijjani, 2019(ّللسهم(

خلتماككلّشكك ً ّمككنّأشكك الّّالأربككاحتوزيعككا ّّولأنّ  ّالأربككاحسياسككةّتوزيككعّّللمسككتامرين،ّفكك نّ ّالككد 
كركةدارةّإعلكىّّوللقائمينّكافكةّلهمللشركةّهيّاعتبارّمهمّ جكزءّّالأربكاحسياسكةّتوزيكعّّفك نّ ّ،وعليك ،ّالش 
كككركةلاّيتجكككزأّمكككنّاسكككتراتيجيةّ ّالأربكككاحوعلكككىّالإدارةّالعليكككاّ)أوّمجلككك ّالإدارة(ّأنّتقكككدررّمقكككدارّّ،الش 

ّ.طريقةّالدفعّفيّوعواملّأخرىّمختلفةّتؤثرّتتبعهامنّالسياسا ّسو ّسياسةّوتوقيتهاّوأيّ

ّتتبعهكاالتكيّّالأربكاحأش الّتوزيعكا ّهمّأّال وءّعلىّّتسليطّسيتمّمنّخ لّهذاّالمبحثوعلي ّ
ككككركة ترضككككيّجميككككعّمالككككىّالسياسككككا ّالمختلفككككةّالتككككيّتنتهجهككككاّوصككككولًاّإلككككىّسياسككككةّتوزيككككعّأربككككاحّوّّالش 

ركةالأطرا ّالمتعلقةّب ّ.الش 

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ
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 :Forms Of Dividends الأرباحشكال توزيعات أأولًا: 

 :introductionة مقدم

كركا  تتبعهكا التكي الأشك ال هكذ  وتختلك  ،الأشك ال مكن العديكد الت وزيعكا  تأخكذ مكاّ حسكب الش 
كركا  بكلقّ  مكن والمسكتامرونّ المسكاهمونّ يبتغيك   بصكفا  تصك ي الت وزيعكا هكذ ّ مكن نكوع ككلوّ،ّالش 
كركة يمةّّفيّتؤثرّالأرباحالطريقةّالتيّيتمّبهاّتوزيعّّ،ّع وةّعلىّأنّ  ب خاصة وذلكمّمكنّخك لّّ،الش 

ركةعلىّأسهمّّالط لبالزيادةّأوّالنقصانّفيّ ّ.((Olson & McCann, 1994ّالش 

هككلّيجكككبّأنّتكككونّالأمككوالّالتككيّيكككتمّّالتككيّيجكككبّأنّيتمتككعّبهككاّالتوزيككع؟ّدرجككةّالاسككتقرارّفمككا
أنّي ككونّّمأّ،دفعهككاّمككنّسككنةّإلككىّأخككرىّثابتككةّومعتمككدةّعلككىّبع ككهاّالتككيّقككدّيف ككلهاّحملككةّالأسككهم

كركةيكةّومتطلبكا ّالاسكتامارّفكيّالن قدالتوزيعّمتفاوتاًّاستناداًّللتفاو ّالحاصلّفيّالتدفقا ّ التكيّقكدّّالش 
ركةتكونّالأف لّمنّوجهةّنظرّ ّّّ؟الش 

مككاّإذاّكككانّالمككديرونّيحققككونّأقصككىّقككدرّمككنّثككروةّأصككحابّّ:إلاّأنّالسككؤالّالحاسككمّهنككاّهككو
ركة ّ.الأرباحسياسةّتوزيعّش الّأمنًّّ ّمحدداًّش عنّطريقّاتباعهمّّالش 

ّاسكتناداًّإلكىّاثنكينّمكنّالأهكدا ّالأساسكيةّالتكيّلاّالأربكاحيكعّزّسياسكةّتوّصكاغّوعليك ّيجكبّأنّتّ 
تعظكككككيمّثكككككروةّّ:تكككككوفيرّالتمويكككككلّالككككككافي،ّثانيكككككاًّّ:أولاًّّ:فكككككيّذانكككككرةّالإدارةّبكككككدّأنّتككككككونّحاضكككككرةّدائمكككككاًّ

سككو ّيكككتمّوّّ،الأربككاحّتتبعهككاّالإدارةّلتوزيككعّعككدةّلاًّأشككك اتشككيرّالأدبيككا ّبككأنّهنككاكّّومنكك المسككاهمين،ّ
ّ:الآتيةّالحديثّعنهاّضمنّالأسطر

 ّ ّيةالن قدّالأرباحتوزيعا(CASH DIVIDEND) 
 ّ ّبش لّأسهمّأوّأسهمّمنحةّالأرباحتوزيعا(STOCK DIVIDEND) 
 ّهمتجزئة  (STOCK SPLIT)ّالس 
 ّهمع  ّتجزئة  (REVERSE STOCK SPLIT)ّالس 
  ّدفع أذونّ صورة فيّ-المؤجلة الت وزيعا( (DEFERRED DIVIDEND 
 ّّالت وزيعا خططّإعادةّاستامار(PLANES TO REINVEST DIVIDEND) 
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 ّالمنافعّايرّالماليةNON-PECUNIARY BENEFITS)) 
 (ّإعادةّشراءّالأسهمSHARE REPURCHASES) 

ّ.الأرباحكلّش لّمنّأش الّتوزيعا ّوفيماّيأتيّشرحّمفصلّل

 :CASH DIVIDEND يةالنّقد الأرباحتوزيعات  -1

كركا التحديا ّالتيّتواجك ّمكديريّّىحدإيةّالن قدّالأرباحتوزيعّّتعد وذلكمّلأنّقكرارّالتوزيكعّّ؛الش 
ككركةيحككددّالأمككوالّالتككيّسككيتمّمنحهككاّلمسككاهميّ ككركةالأمككوالّالمتبقيككةّللمككديرينّفككيّّ،،ّوبالتككاليالش  ّالش 

ّلمسككاهمينلالوسككيلةّالأناككرّشككيوعاًّوالمف ككلةّهككيّيككةّالن قدّالأربككاحّا توزيعككّكمككاّأنلإعككادةّالاسككتامار،ّ
ككركةسككتامارا ّالتككيّتقككومّبهككاّمككنّالاّنقككديولّعلككىّمككردودّمككنّأجككلّالحصكك  & Murekefu)ّالش 

)Ouma, 2012ّّالتككيّيككتمّدفعهككاّعككادةًّكككلّث ثككةّأشككهرّأوّمككرتينّفككيّالسككنة،&  Nwamaka

), 2017Ezeabasili).ّ

 ,Brigham & Ehrhardtهمككا:ّ)ّ،نيرئيسكيّمككنّمصككدرينّالن قككدتككتمّعمليككةّالتوزيكعّوعليك ّ

2011, p: 552)‌

يكةّقكراراًّالن قدّالأربكاحوهناّتككونّسياسكةّتوزيكعّّ،التشغيلي(ّالر با)ّعنّالعمليا ّالناجمّالن قدّأولًا:
ّّّ.ليا ّالتشغيليةعنّالعمّاًّاستامارياًّناجم

لأنكك ّّ؛يككةّقكراراًّتمويليككاًّالن قدّالأربكاحوهنكاّتكككونّسياسكةّتوزيككعّّ،الاقتككراغّأوّإصكدارّأسككهمّجديككدةّ:ثانيداً 
ككركةأنّّيعتمككدّعلككىّالمصككادرّالخارجيككة،ّإلاًّ لاّتراككبّبماككلّهككذاّالإجككراءّبسككببّالتكككالي ّالمرتفعككةّّالش 

ّ.لمالّهذاّالقرار

دارّسنداتّكككإصلّ كككنّخكككمنتّنككاف ذاّّ،النقديجبّالاهتمامّبمعرفةّمصادرّواستخداماتّلككذلمّ
ةّتوزيعاتّكككككككككىّسياسككككككككعلةّكككككككككلاّتستطيعّالمحافظّنكككككككةالشرذلكّأنّّفمعنىّ،لأوّتصفيةّبعضّالأصو

دّكككككككككالتوزيعاتّليساّبالمؤشرّالجيلّالتوزيعاتّومعدنّإّ:لّعنككككككككدهاويمكنّالقو،ّعاليةأربككككككككاحّنقديككككككككةّ
ةّكككمماّيخلقّع قّ،تتقلككبّعبككرّالككزمنّالأربككاحوّّالت وزيعككا ويرجككعّذلككمّإلككىّأنّّ،ةّالحقيقيةّللسهمكككللقيم
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الطريقكةّأنّّ(،ّكمكا237،ّلام2003حنفكي،ّ)ّالأربكاحفكيّّالن مكووّّالت وزيعا فيّّالن مود يقةّبينّرّكاي
كركة يمكةّّفكيّأربكاحّمحتجكزةّتكؤثرنقديكةّوّبينّتوزيعكا ّأربكاحّّالأرباحالتيّيتمّبهاّتوزيعّ مكنّخك لّّالش 

كركةعلكىّأسكهمّّالط لكبفيّّنقصانالزيادةّأوّال خلنّالمسكتامرينّذويّ،ّحيكثّإالش  المرتفكعّيف كلونّّالكد 
ككركا ّعككادةًّ ككرائبإذاّكانككوّ يمككةّّوذلككم،ّالأربككاحبالتككيّتحككتفنّّالش  يككةّالن قدّالأربككاحعلككىّتوزيعككا ّّال  

كككرائبتتجكككاوزّ كككرائبالرأسكككمالية،ّفكككيّحكككينّأنّالمسكككتامرينّالكككذينّلاّيكككدفعونّّالأربكككاحعلكككىّّال   أوّّال  
كككركا يف كككلونّعكككادةّّةضكككريبيّميكككزةلكككديهمّ ) ,Tuigongّالتكككيّتقكككومّبتوزيكككعّأربكككاحّنقديكككةّعاليكككةّالش 

)2015.ّ

كركا نماّأنّالمستامرينّفكيّ كركةالمتناميكةّقكدّلاّيطلبكونّمكنّّالش  ّ،توزيكعّأربكاحّنقديكةّعاليكةّالش 
وذلككمّلأنّّ؛أوّتوزيككعّأربككاحّبشكك لّأسككهمّ،أربككاحّنقديككةّمنخف ككةتوزيعككا ّّيقبلككونّمككنّذلككمّّولكككنّبككدلاًّ
ككركةالككذيّتحققكك ّّمعككدلّالعائككد أنبككرّمككنّمعكككدلّالعائككدّالككذيّيم ككنّللمسككاهمينّتحقيقكك ّمككنّخككك لّّالش 

كركةخكارجّّاسكتامارّأمكوالهم الاحتفكا ّبجميكعّأوّمعظككمّّتزيكدّثككروةّالمسكاهمينّعكنّطريكقّ،وبالتكالي،ّالش 
لككنّّ،)Tuigong, 2015(ّمنّأجلّاسكتخدامهاّلتمويكلّالمشكاريعّالتكيّلهكاّ يمكةّحاليكةّموجبكةّالأرباح

ركا نّالمستامرينّفيّفيّالوقوّنفس ّنجدّأ أربكاحّتوزيعكا ّيبحاكونّعكنّّ-منّجكانبهمّّالناضجةّالش 
ّ.((Walter, 1963ّعالية

  يةالنّقد الأرباحمزايا توزيعات :Benefits Of Cash Dividends 

يكككةّعكككنّبكككاقيّأشككك الّتوزيعكككا ّالن قدّالأربكككاحالعديكككدّمكككنّالمزايكككاّالتكككيّتتمتكككعّبهكككاّتوزيعكككا ّوجكككدّت
ركةّإدارةّالتيّتجعلهاّمف لةّلكلّمنّالأرباح ّمنها:نذكرّبع اًّّ،والمساهمينّالش 

كركا مليةّلإدارةّتكالي ّالوكالةّبينّالمساهمينّوالمكديرين،ّففكيّالحكالا ّالتكيّتمتلكمّفيهكاّ -1 تكدفقا ّّالش 
يّلتعزيككزّمصككالحهمّالذاتيككةّعلككىّحسككابّالن قككدنقديككةّفائ ككة،ّقككدّيميككلّالمككديرونّإلككىّاسككتخدامّالتككدفقّ

ككركا سياسككا ّالتوزيككعّهككيّالتككيّتم ككنّّفكك نّ ّ،الاّالمسككاهمين،ّوبالتككاليمصكك هككذاّالتككدفقّّتوزيككعمككنّّالش 
ّ.(Grullon & Ikenberry, 2000وتعملّعلىّحمايةّثروةّالمساهمينّ)ّ،يّالزائدالن قد
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ّإشككارةيعككدّيككةّالن قدّالأربككاحفكك نّالإعكك نّعككنّالزيككادةّفككيّتوزيعككا ّّ،وعليكك ،ّالتككزامّمسككتمرّبسككدادّالنقككود -2
ككركةفككيّالمسككاهمينّثقككةّيككدلّعلككىّّكمككاإلككىّتحسككنّدائككمّفككيّالأداء،ّ فككيّممككاّيككؤديّإلككىّارتفككاعّّ،الش 

إشكار ّإيجابيكةّلجمهكورّمكنّالمسكتنامرينّرسكالّإ،ّوذلمّمنّخ لّ((Skinner, 2008ّالأسهمّأسعار
كككركة)نظريكككةّالإشكككارة(ّبكككأنّ كككوقّناجحكككةّفكككيّّالش  ،ّوهكككذاّمكككاّيجعلهكككاّأقكككلّالأربكككاحقكككادرةّعلكككىّتحقكككقّوّّالس 

 .(Mtshali, 2016( عرضةّللت عبّالمحاسبيّ
وهككذاّيعككدّيككةّلجميككعّالمسككاهمين،ّالن قدّالأربككاحتسككتحقّتوزيعككا ّتحقككقّالمسككاواةّبككينّالمسككاهمين،ّحيككثّ -3

ككراءعلككىّع كك ّعمليككا ّإعككادةّّالأربككاحالجانككبّالتمييككزيّلتوزيعككا ّ أقككلّجاذبيككةّلككبع ّّالتككيّتعككدّ ّالش 
 .(et al., 2006)‌Servaesّفلا ّالمستامرين

كهمّ عنكدّبيعكّالمسكتامرهاّالتيّيتكبكدلتكالي ّالمعاملةّ)تكالي ّالوساطة(ّنقاذّإ -4 كوقّفكيّّالس  ّ؛المكاليّالس 
 ).5Dong et al., 200(ّمنّأجلّالحصولّعلىّأرباحّنقدية

كككركا المهمكككةّالتكككيّتكككدفعّّالمزايكككامكككنّ -5 كككركا إلكككىّتوزيكككعّأربكككاح،ّهكككيّأنّّالش  تعكككدّّحكككاًّأرباالتكككيّتكككوزعّّالش 
التوزيككعّالمنككتظمّهككوّالتككزامّمسككتمرّبسككدادّّيككةّإلككىّأنّ الن قدّالأربككاححيككثّتشككيرّتوزيعككا ّّ،صككادقةّنسككبياًّ

يشكيرّإلكىّتحسكنّدائكمّفكيّالأداء،ّويجكبّيكةّالن قدّالأربكاحالنقود،ّلكذلمّفك نّالإعك نّعكنّالزيكادا ّفكيّ
ركةأنّيفسرّعلىّأن ّثقةّفيّ ّ.((Skinner, 2008مماّيؤديّإلىّارتفاعّالأسعارّّ،الش 

 STOCK DIVIDEND: بشكل أسهم الأرباحتوزيعات  -2

كركا  أالكب تتبنكى ك ل هكذا الش   يايكر ممكا ،الأربكاح توزيكع سياسكة مكن نجكزء الت وزيعكا  مكن الش 
ركا  إدارةّدوافع حول التساثلا  من العديد  والآخكر الحكين بكين أسكهم توزيعكا ّأربكاحّبشك ل تبنيل الش 
 الت وزيعكا  هكذ  جكدوىّ حكول والمسكاهمين مراءّالمسكتامرين تت كاربّ،مخر جانب ومن جانب، منهذاّ

 أسكهم بشك لّالأربكاحتوزيعكا ّأنّ الكبع  يعتقكد إذ المباشكرة، يكةالن قدّالت وزيعكا  وبكين بينهكا والمفاضكلة
 ثكروة مكن تعظكم التكي الأربكاح لجنكي الانتظكار مبكدأّعلكى قائمكة فهكي الأجكل، وطويلكة منيكة ايكر

 تكنع   التكي الت وزيعا  هذ  لمال المعلوماتي المحتوىّّإلى ذلم في مستندين المستقبل في المساهمين
كركةّأمكام المتاحكة الاسكتامارية الفكرلا ربحيكة فكي التميمكي،ّ)ّالطويكل الأجكل فكي الأسكهم وعوائكد الش 

ّ.(م2007
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ّ،المحتجكزةّالأربكاحنتكاجّعمليكةّرسكملةّل حتياطيكا ّأوّ أسكهم بش لّالأرباحتوزيعا ّوعلي ّتعدّ
عكككامّالمحتجكككزةّأوّصكككافيّأربكككاحّالّالأربكككاححيكككثّتكككتمّهكككذ ّالرسكككملةّبتحويكككلّجكككزءّمكككنّالاحتياطيكككا ّأوّ

ككركةسّمككالّالقابلكةّللتوزيككعّإلككىّرأ إنمككاّمجككردّإجككراءّقيككدّّ،كمككاّلاّتسككتلزمّهكذ ّالعمليككةّأيّتعككام  ّ،الش 
أيّضككخّلأمككوالّإضككافيةّلاّيتحقككقّللشككركةّمككنّخكك لّتوزيككعّأربككاحّبشكك لّأسككهمّّ،،ّوبالتككاليمحاسككبي
ركةداخلّ ّالت وزيعكا ويتحكددّنصكيبّككلّمسكتامرّمكنّهكذ ّوإنماّفقطّإعادةّهي لةّلحقوقّالملكيكة،ّّ،الش 

ركةبنسبةّماّيملك ّمنّأسهمّفيّ ّ.(12-10،ّلاّم2010،ّ)ي ّومخرونّّالش 

قكدمّالبكاحاونّالعديكدّمككنّالفرضكيا ّلشكرحّالكدوافعّالمحتملكةّلإصكدارّتوزيعككا ّوفكيّهكذاّالصكددّ
اّتقككككعّضككككمنّأربككككعّنهككككمككككنّأنّهككككذ ّالفرضككككيا ّليسككككوّحصككككرية،ّإلاّأّفككككالبرامّبشكككك لّأسككككهم،ّالأربككككاح

 & Bakerي(الن قككككدوالاسكككتبدالّّ،الت ككككداولنطكككاقّوّ،ّالسككككيولةوّ)الإشكككارة،ّّيوهككككّ،مجموعكككا ّكبيكككرة

Phillips,1993) .)ّ

نقككلّمعلومككا ّجديككدةّإلككىّتأسككهمّّالإعكك نّعككنّتوزيككعّأربككاحّبشكك لّأنّ ّفرضددية الإشددارةّأبهككر 
ككوقّ المحتجككزةّإلككىّحسككابّرأسّالمككالّتسككتامرّفككيّّالأربككاحوهككيّأنّالأمككوالّالمحولككةّمككنّحسككابّّ،الس 

بحيككثّيككةّالمسككتقبليةّللشككركة،ّالن قدوهككذاّمككاّيزيككدّمككنّالتككدفقا ّّ،اسككتامارا ّطويلككةّالأجككلّفككيّالمسككتقبل
نّللمككديرينّاسككتخدامهاّل شككارةّإلككىّالأخبككارّالجيككدةّأوّتوقعككا ّمتفائلككةّللمشككاركينّفككيّسككوقّرأسّيم كك
همّالمككال، ككد   ككركا مككنّالمطلعككينّعلككىّّوب ع  ككركا لككديهمّتقككديرا ّأف ككلّلتوقعككا ّكككونّتعككادةّمككاّّالش  ّالش 

،ّيم نّللمكديرينّنقكلّمعلومكاتهمّوبالتاليّ،الأشخالاّالذينّلي ّلديهمّمعلوما ّداخليةّعنهاأنارّمنّ
ّ(.Baker & Phillips,1993 (خ لّقراراتهمّالماليةالداخليةّإلىّالمستامرينّالخارجيينّمنّ

أسكهمّتعكززّالسكيولةّعكنّطريكقّزيكادةّنسكبةّتوزيعا ّأرباحّبش لّّإلىّأنّفرضية السيولةتشيرّ
القليككككلّمككككنّالككككدعمّالتجريبككككيّلهككككذ ّ،ّإلاّأنّهنككككاكّالط لككككبوّّالعككككرغوتقليككككلّفككككروقّّ،الأسككككهمّالمتداولككككة

ّ(. (Baker & Phillips,1993ّالفرضية

ّ
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ّالتككيّتؤككدّأنّتوزيعككا ّأربكاحّبشكك لّأسكهمّتسككاعدّالتّددداولفرضددية نطداق هككيّّالأخيكرةالفرضكيةّ
ككهمنقككلّنّإمّإلككىّنطككاقّسككعريّعككاديّأوّماككالي،ّحيككثّنقككلّالأسككهّفككي قّيجعككلّمككنّإلككىّهككذاّالنطككاّالس 

،ّممكاّيزيكدّنّخك لّجكذبّالمزيكدّمكنّالمسكتامرينالأسهمّأوسعّأوّأعمقّمكّسوقّتداولّالن ظريةالناحيةّ
ّ.(Baker & Phillips,1993 (منّالسيولة

المككديرينّيسككتطيعونّالمحافظكككةّعلككىّالنقككودّمكككنّّإنّ ّ:يالنّقددددفرضدددية الاسددتبدال تقككولّّ،وأخيككراًّ
ّخككك لّإصكككدارّتوزيعكككا ّأربكككاحّبشككك لّأسكككهمّكبكككديلّمؤقكككوّلتوزيعكككا ّأربكككاحّنقديكككةّحاليكككةّأوّمتوقعكككة

Baker & Phillips,1993)).‌

لإصككدارّّنك ّمككنّبكينّأربككعّفرضكيا ّرائككدةأ(‌(Baker& Phillips,1993وجككد ّدراسكةّعليك ّوّ
ةّفرضكيّوحصكل،ّي(الن قكد،ّوالاستبدالّالت داولنطاقّوّ،ّالسيولةوّ)الإشارة،ّّ:أسهمأرباحّبش لّتوزيعا ّ

أسكهمّتم ككنهمّمككنّتوزيعككا ّأربكاحّبشكك لّأنّّحيكثّيعتقككدّالمكديرونّّالإشكارةّعلككىّأنبكرّقككدرّمكنّالككدعم،
ككركةعككنّثقككتهمّفككيّمسككتقبلّّتعبيككرال عككنّيجابيككةّالإالمعلومككا ّمككنّّاًّايككرّكتحمككلّهككاّ،ّممككاّيككوحيّبأنالش 

ركةعملّطبيعةّ ّ.الش 

 Reasons Forأسهههملتوزيعددات أربدداح بشدددكل  الشّدددركاتأسددباب اختيددار  1. 2

:Companies To Choose Share Dividends 

ككركا بشكك لّأسككهمّمزايككاّعككدةّتشككجعّّالأربككاحتمتلككمّتوزيعككا ّ كك لعلككىّاسككتخدمهاّبّالش  الككذيّّالش 
عرينع  ّإيجاباًّفيّ وقّالس  ّنذكرّمنهاّعلىّسبيلّالماالّلاّالحصر:ّ،يّللسهمالس 

ركةعادةّماّتلجأّ -1 السكريعّأوّّالن مكوتككونّفكيّطكورّبشك لّأسكهمّعنكدماّرباحّأاستخدامّتوزيعا ّإلىّّالش 
ككككركةتحفككككزّّ،وبالتككككاليّ،إعككككادةّالهي لككككة،ّبحيككككثّتتطلككككبّهككككذ ّالمراحككككلّنفقككككا ّرأسككككماليةّكبيككككرة علككككىّّالش 

 لعكدم الأثكرّالسكيل لتجنكب،ّوذلكمّ(Pike & Neale, 2006)ّحتفكا ّبالسكيولةّلتحقيكقّهكذاّالهكد الا
كوقّ خاصكةّأن،ّالموز عكة يكةالن قد الأربكاح انخفكاغ أو نقديكة أربكاح توزيكع  عكادةًّ ذلكم يسكتقبل الس 

كوقّفيّفعّسعر ّتويرّّ،علىّالأسهمّفيّالمستقبلّالط لبمماّقدّيزيدّمنّّ،جابيةيإ نمعلوما   لاحقكاًّّالس 
 (.437-436لاّ، م2010، ،ّ)العامريّ(م2000)عبدّالعال،ّ
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ركة رغبة -2 كوقّ يسكتقبل حيكث الزيكادة، لهكذ  بمقابكل المسكاهمين مطالبكة دونّ المكال رأس زيكادة فكي الش   الس 
 .)Din, 2014-ud-Nazim(ّب فاءة المعلوما  هذ 

ّلاربكاح التوقعكا ّالمسكتقبلية عبكر الاحتجكاز بهكذا الأسكهم حملكة قنكاعوإّالأربكاح باحتجكاز أنبكر مرونكة -3
 .(م2007التميمي،ّ)ّأخرىّ جهة من يةالن قد الت وزيعا وّمنّجهةّ

كركةمديونيكةّنسكبةّّسكهمأبشك لّّالأربكاحتخفك ّتوزيعكا ّ -4 )& Head,  Watsonبشك لّطييك ّّالش 
)1995, P: 298.ّ

ككهمبشكك لّأسككهمّعلككىّسككعرّّالأربككاحثيرّتوزيعككا ّأنمككاّأنّتكك ككوقّفككيّّالس  يخ ككعّلطبيعككةّكككلّّالس 
،ّفك ذاّككانّالمسكتامرّم كارباًّهكذاّيعنكيّأنك ّمكنّجكلالأطويكلّّراًّمسكتامم كارباًّأمّانّأنكمسكتامرّسكواءّ

كهمالمستامرينّالمخكاطرينّ)المجكازفين(ّالكذينّيتوقعكونّارتفكاعّسكعرّ خك لّفتكرةّقصكيرةّمكنّالكزمن،ّّالس 
فهكذاّيعنكيّأنك ّمكنّالمسكتامرينّالعق نيكينّالكذينّينتظكرونّصكعودّّ،أماّإذاّكانّالمستامرّطويلّالأجل

همسعرّ ّتدريجياًّللوصولّإلىّأعظمّسعرّللسهمّفيّالمستقبل.ّالس 

كركا منّهناّنجكدّأنّ ،ّفهنكاكّشكركا ّتسكعىّالأربكاحتختلك ّفيمكاّبينهكاّمكنّحيكثّتوزيعكا ّّالش 
لتوزيككعّأربككاحّنقديككةّوشككركا ّأخككرىّتككوزعّأربككاحّبشكك لّأسككهمّأوّالبككديلينّمعككاً،ّوهككذاّيعبككرّبشكك لّكبيككرّ

كركةعنّاستراتيجيةّ كفكيّالسكنوا ّّالش  أوّالأولويكةّّفكيّالوقكوّالحكاليّحاجتهكاّلامكوالةّمكنّحيكثّابقالس 
كككركةالمطلوبكككةّمنهكككاّفكككيّالمسكككتقبل،ّويعتمكككدّاختيكككارّ مكككاّبكككينّتوزيكككعّنقكككديّوعينكككيّعلكككىّخطتهكككاّفكككيّّالش 

ومكدىّحاجتهكاّإلكىّزيكادةّرأسّالمكالّّ،ومدىّتوافرّالسكيولةّلكديهاّلإجكراءّعمليكةّتوزيكعّنقكديّ،المستقبل
ركةومواجهةّوتلبيةّمتطلبا ّّ،يّلزيادةّالقاعدةّالرأسماليةمنّخ لّالتوزيعّالعين ّ.الش 

Impact On Stock Pricesّ:أسعار الأسهم  في التأثير 2. 2

كككركةإذاّقامكككوّ كككو ؤديّذلكككمّإلكككىّزيكككادةّالقيمكككةّيكككتوزيعكككا ّأربكككاحّبشككك لّأسكككهم،ّفهكككلّبّالش  يةّالس 
ّلأسهمها؟

ّ
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ككركةفككيّالمتوسككط،ّيرتفككعّسككعرّسككهمّ -1 بعككدّفتككرةّوجيككزةّمككنّإع نهككاّعككنّتوزيعككا ّأربككاحّبشكك لّّالش 
(،ّلكنّقدّتكونّهكذ ّالزيكادا ّفكيّالأسكعارّ (Ehrhardt & Brigham, 2011, p: 630أسهم

 & Ehrhardtذاتهةة أربككاحّبشكك لّأسككهمّفككيّحككدّفككيّتوزيككعّبسككببّالإشككارةّبككدلًاّمككنّالرغبككةّ

Brigham, 2011, p: 630) ،)ّّالمسككتقبليةّّالأربكاحّيعتقكدونّأنّ فالمكديرونّهكمّفقكطّالكذين
سكتكونّأعلكى،ّلكذلمّاالبكاًّمكاّينظكرّالمسكتامرونّإلكىّالإعك نّعكنّتوزيعكا ّأربكاحّبشك لّأسككهمّ

ككككهمالتككككيّتككككؤديّإلككككىّزيككككادةّسككككعرّّالأربككككاحتوزيعككككا ّوّن شككككارةّإلككككىّتوقعككككا ّمواتيككككةّلاربككككاحّ ّالس 
Ehrhardt & Brigham, 2011, p: 630) .) 

ككركةإذاّأعلنككوّ -2 ومككعّذلككم،ّإذاّلكككمّّ،فسككو ّيرتفككعّسكككعرهاّ،يعكككا ّأربككاحّبشكك لّأسكككهمعككنّتوزّّالش 
،ّفسكو ّيكنخف ّسكعرّالأربكاحوتوزيعكا ّّالأربكاحتعلكنّخك لّالسكنوا ّالقليلكةّالمقبلكةّزيكادةّفكيّ

 (. (Ehrhardt & Brigham, 2011, p: 630السَّ بقسهمهاّإلىّالمستوىّ
مكعّثبكا ّثكروةّالمسكاهمّقبكلّوبعكدّهاّوّمسكاهمينحصرّالتأثيرّفيّزيادةّعددّالأسكهمّالتكيّيملكهكاّ -3

ككو بشكك لّأسككهم،ّحيككثّيقابككلّتلككمّالزيككادةّانخفككاغّكككلّمككنّالقيمككةّّالأربككاحتوزيككعّ ّ،يةّللسككهمالس 
فتريكككةوككككذلمّالقيمكككةّ كككركةلككك ّمكككعّبقكككاءّنسكككبةّملكيكككةّالمسكككاهمّفكككيّّالد  )يككك ّومخكككرون،ّثابتكككةّّالش 

ّ(.12،ّلاّم2010

 STOCK SPLIT: السّهمتجزئة  -3

ككركةددّالأسككهمّالقائمككةّبفككيّعككهككيّعبككارةّعككنّزيككادةّ ّ،تغييككرّفككيّإجمككاليّحقككوقّالملكيككةدونّّالش 
 ,Brigham & Ehrhardt)بككنف ّنسككبةّالتجزئككةّّوهككذاّيعنككيّانخفككاغّفككيّالقيمككةّالإسككميةّللسككهم

2011, p: 587.)ّ

Types Of Stock Splitّ:ّالسّهمتجزئة ّأنواع 1. 3

 منها: ،السّهمتجزئة أنواع عدة لوجد ت

سككهمّيملككك ّالمسككاهمّّأنّكككللككىّإسككهمانّمقابككلّسككهمّواحككد،ّوهككذاّيشككيرّّ)2:1تجزئددة أسددهم )
كككهممسكككاويةّلنصككك ّ يمكككةّّالاسكككميةّن،ّوككككلّسكككهمّجديكككدّتككككونّ يمتككك سكككو ّيصكككباّسكككهمي ّ،القكككديمّالس 
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،ّلاّم2012التميمكي،ّوّسكهمّمقابكلّسكهمينّيملكهمكاّالمسكاهمّ)النليمكيّث ثكةّأّ)3:2تجزئة أسهم )و
407).ّ

 Similaritiesالسّههمتجزئدة و أوجه الشبه والاختلاف بين توزيعات أرباح بشكل أسدهم  2. 3

and differences between dividends and stock splitّ

ككهمعمليككةّتجزئككةّّدتعكك سككعرّّفككيّمككنّناحيككةّتأثيرهككاّأربككاحّبشكك لّأسككهممشككابهةّلعمليككةّتوزيككعّّالس 
ككهم ثبككا ّّف ككً ّعككنّ،(408،ّلاّم2012التميمككي،ّوّومككنّناحيككةّتوقعككا ّالمسككتامرينّ)النليمككيّّ،الس 

كك لّلّمككننككّفكك ّيطككرأّأيّتغييككرّعليكك ّفككيّ،إجمككاليّحقككوقّالملكيككة  إنمككاّ،الأربككاحينّمككنّتوزيعككا ّالش 
كهم سكعر فكي تراجكع يحكد  وذلكمّمكنّخك لّزيكادةّعكددّالأسكهمّالتكيّيمتلكهكاّككلّواحكدّمكنّحملكةّّ،الس 
والفككرقّالوحيككدّبينهمككاّأنكك ّفككيّحالككةّعمليككةّتجزئككةّّ،(407،ّلاّم2012التميمككي،ّوّ)النليمككيّّالأسككهم
هم هميتمّتفتيوّالقيمةّالاسميةّللسهمّبنف ّتجزئةّّالس  عمليةّتجزئةّالأسكهمّتماكلّبالغالكبّّ،ّكماّأنّ الس 
التميمككي،ّوّعككنّإصككدارّأسككهمّإضككافيةّجديككدةّمككنّأجككلّتعزيككزّالقابليككةّالتسككويقيةّللسككهمّ)النليمككيّّبككدي ًّ
للسككهمّبككلّسككميةّالاييككرّفككيّالقيمككةّفكك ّيحككد ّتغّ،زيككعّأربككاحّبشكك لّأسككهم(،ّأمككاّفككيّحالككةّتوّم2012
فتريككة ككركةرأسّمككالّالمحتجككزةّإلككىّحسككابّّالأربككاحعمليككةّتحويككلّدفتككريّمككنّحسككابّفهككيّّ،الد  أيّّ،الش 
ّ.(,P: 298) Watson & Head ,1995 المحتجزةّالأرباحقدارّينخف ّم

Reverse Stock Splitsّ: السّهمعكس تجزئة  -4

كركةفكيّقيكككككامّ السّدهمتجزئدة  عكدستكتلخ ّفككككرةّ ي ّعكددّأسكهمها،ّوهكوّكمككاّبعمليكةّتخيكّالش 
الأمكككككرّالككذيّّ،لكككنّبطريقككةّع سككيةّ،نفسككهاّينطلككقّمككنّمبككدأّعمليككةّتجزئككةّالأسككهمسككمهاّايظهككرّمككنّ

لاّيحكد ّأيّتغييكرّّ،،ّوبالتكاليسكهمبنف ّنسكبةّتخيكي ّعكددّالأّللسهمسميةّالاؤديّإلىّرفعّالقيمةّي
تجزئدة  عكدسطريقكةّّتعكدعكككككداّعكددّالأسكهمّالكذيّيكنخف ،ّلكذلمّّللشركةعلىّمستوىّالهي لّالمككككاليّ

كهمسيكككككاسةّلمنكعّانخفكاغّسكعرّ السّدهم ،ّ (Ezejiofor et All., 2014)إلكىّمسكتويا ّمتدنيكةّالس 
ركةحيثّتقومّ أنهكاّتقكومّباسكتبدالّّ:،ّأيواحدّجديكدائمةّبسهمّباستبدالّعددّمنّالأسهمّالقديمةّالقّالش 

كك لنّخلكك ّهككذاّ،ّوالهككد ّالكككامعلككىّسككبيلّالماككالّث ثككةّأسككهمّقديمككةّبسككهمّواحككدّجديككد هككوّرفككعّّالش 
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و القيمةّ ،ّم2012التميمكي،ّوّ)النليمكيّّبكاعّبأسكعارّمنخف كةعندماّتعتقدّبكأنّأسكهمهاّتّ ّللشركةيةّالس 
ّ.(409-408لاّ

 DEFERRED): ))دفددع أذون  صددورة فددي (المؤجلددة التّوزيعددات -5

DIVIDENDّ

كركةهكيّ يكامّ  تصكدر أن علكى بكدلًاّمكنّتوزيعهكاّالآنّلاحكق تكاريخ فكي الت وزيعكا بسكدادّ الش 
 صكورة مجكرد هكي نتوزيعكا  للمسكاهمين المصكدرة الشكهادا  وهذ  للمساهمين، بذلم أذونّ أو شهادا 
كركة لدى ي ونّ عندما المؤجلة الت وزيعا  هذ  عن الإع ن ويم ن الدفع، أوراق من خاصة  رصكيد الش 
 ويقوم ،الاستحقاق تاريخ حتى يقتنيها أن هذ  التوزيع شهادة لحائز المحتجزة،ّويم ن الأرباح من  ّ نا

ّ.(22،ّلام2009)البراجنة،ّ نقدّفوريّ على للحصول بخصمها يقوم وقد التوزيع، بتحصيل

 PLANES TO REINVEST) التّوزيعددات اسددتثمار إعددادة خطددط -6
DIVIDEND): 

ركا  من العديد تقوم  لإعكادة مختلفكة عروغ تقديم خ ل من الت وزيعا  استقطاب بمحاولة الش 
 معكام   تكلفكة بكدونّوّ للشكركا  جديكدة إضكافية أسكهم اقتنكاء فرلا إتاحة خ ل من وذلم استامارها،
كركا  بعك  تسكما جهكة،ّمكنّجهكةّأخكرىّ مكن هكذا متدنيكة أوّبتكلفكة  بكلقّ  مكن أسكهمها باقتنكاء الش 
كركا  وتعمكل المكاليين، الوسكطاء اللجكوءّإلكى إلكى الحاجة دونّ المستامرين  الخطكط هكذ  خك ل مكن الش 

كوقّ فكي  يمتهكا وتعزيكز أسكهمها تكداول تفعيكل علكى  :Ehrhardt & Brigham, 2011, pّالس 

631)).ّ

 :Share Repurchaseإعادة شراء الأسهم  -7

كركةتعكدّسياسكةّإعكادةّشكراءّالأسكهمّالتكيّتتبعهككاّ وذلككمّّ،يكةالن قدّالأربكاحتوزيعكا ّ بكديً ّعكنّالش 
فكيّالاحتفكا ّبهكا،ّكمكاّقكدّتكؤديّنّيالمسكاهمللتخل ّمنّعرغّالأسهمّالإضافيةّالتكيّيراكبّبعك ّ

كعرممكاّيكؤثرّإيجابكاًّفكيّّ،بسكببّانخفكاغّالعكرغّ؛هذ ّالعمليةّإلىّارتفكاعّأسكعارّالأسكهم كوقّالس  يّالس 
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،ّوذلكمّكمكاّشكراءّالأسكهمّبكينّأنكواعّمختلفكةّمكنّالمسكتامرينلكنّقدّيختل ّالموق ّتجا ّإعادةّللسهم،ّ
تختلك ّبمكرورّقكدّتف كي  ّالمسكتامرينّلإعكادةّشكراءّالأسكهمّّأنّ ّ((Gaspar et al., 2012أبهكرّ

ّ.الوقو،ّوهذاّيتوق ّعلىّمفاقّالاستامارّلدىّالمستامرين

هكككلّتعمكككلّعمليكككا ّإعكككادةّشكككراءّالأسكككهمّنفسكككهاّعلكككىّتعزيكككزّ يمكككةّّوعليككك ّينشكككأّالسكككؤالّالتكككالي:
ركة ّ؟ّالش 

ّهذاّماّسنحاولّالتعر ّعلي ّضمنّالفقرةّال حقة.

  مزايا إعادة شراء الأسهم:Advantages Of Share Rpurchaseّ

ركا هناكّالعديدّمنّالمزاياّالتيّتشجعّ راءعلىّاستخدامّعمليا ّإعادةّّالش  ّمنها:ّ،الش 

 Maintain the high flexibility of الشّدراءالحفدا  علدى المروندة العاليدة لعمليدات إعدادة  -1
repurchase operations 

راءتعدّعمليا ّإعادةّ يةّإلىّالمساهمينّمنّتوزيعا ّالن قدطريقةّأنارّمرونةّلإعادةّّالش 
 .الأرباح

كركةتش لّعبلكاًّعلكىّوّيةّمتكررةّالن قدّالأرباحفيّالواقعّيتوقعّالمساهمونّأنّتكونّتوزيعا ّ ّالش 
كركا ّلأنّ ّ؛((Copeland et al., 2005وإدارتهكاّ ّالأربكاحعكادةًّمكاّتتكرددّفكيّتغييكرّنمكطّتوزيكعّّالش 
فهكيّلاّتحمكلّأيّوعكدّضكمنيّبمواصكلةّّ،الشّدراءإعدادة ،ّعلىّع ك ّ)Nwamaka, 2017(يةّالن قد

كراءبحيثّيم نّإعادةّّ،توزيعّمبالغّمتساوية (،ّوهكذاMtshali, 2016ّ(فكيّأيّوقكوّمكنّالأوقكا ّّالش 
كراءمكاّيمكناّعمليكا ّإعكادةّ  & Bonijolعلكىّالمسكاهمينّالأربكاحميكزةّفكيّأنهكاّشك لّمكرنّلتوزيكعّّالش 

Hege, 2014))ّ،(ّمكنّجهكةّأخكرىّأبهكرBonaimé et al. 2016ّّأنّمرونكةّإعكادةّشكراءّالأسكهم)
كككركةتكبكككدّ الإدارةّنكككادراًّمكككاّتككككونّقكككادرةّعلكككىّتأجيكككلّالتقلبكككا ّفكككيّّتكلفكككةّإضكككافية،ّحيكككثّوجكككدواّأنّ ّالش 
كوقّ ككيطرةأيّّ،الس  ككوقّعلككىّّالس  ككهم)منككعّتذبككذبّسككعرّّالس  ككراءالقيككامّب عككادةّوّ(ّالس  عنككدماّي ككونّسككعرّّالش 
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هم كراءوبالتكالي،ّلكنّت كي ّمرونكةّعمليكا ّإعكادةّّ،منخف اًّلاّسيماّعلكىّالمكدىّالطويكلّالس   يمكةّّالش 
ّلطويل.للمساهمينّعلىّالمدىّا

 Tax considerations:الاعتبارات الضريبية  -2

راءوإعادةّّالأرباحإنّالع قةّالمتبادلةّبينّتوزيعا ّ  Alzahraniتتأثرّبالعواملّال كريبيةّ)ّالش 

& Lasfer, 2012ّككرائب(،ّوبمككاّأن يككةّفككيّمعظككمّدولّالن قدّالأربككاحالمفروضككةّعلككىّتوزيعككا ّّال  
كرائبالعالمّأعلىّمكنّ كراءسياسكةّإعكادةّّالرأسكمالية،ّفك نّ ّالأربكاحعلكىّّال   تسكعىّإلكىّالتخييك ّمكنّّالش 

رائبأثرّ ّيةّإلىّأرباحّرأسمالية.الن قدّالأرباحعلىّثروةّالمساهمينّمنّخ لّتحويلّتوزيعا ّّال  

 Indicate the low value of shares:الإشارة إلى انخفاض قيمة الأسهم  -3

فكك نهمّيقومككونّب عككادةّّ، يمككةّأسككهمّشككركاتهمّأقكلّمككنّ يمتهككاّالحقيقيككةّعنكدماّيعتقككدّالمككديرونّأنّ 
ككراء ككوقّل شككارةّإلككىّعككدمّكفككاءةّّالش  ككركة،ّممككاّيككؤديّإلككىّزيككادةّطلككبّالمسككتامرينّعلككىّأسككهمّالس  ّ،الش 

ككعروهككذاّيزيككدّمككنّ ككوقّالس  يّللسككهم،ّوبقككدرّمككاّتسككتطيعّالإدارةّإعككادةّشككراءّالأسككهمّبككدونّقيككودّعلككىّالس 
همف نهاّيم نّأنّتؤثرّإيجاباًّفيّسعرّّ،عرالسّ الحجمّأوّ ّ(.Ikenberry et al., 1995وتعزز ّ)ّالس 

   a plus :Earning per share( EPS) السّهمزيادة ربحية  -4

راءتقللّبرامجّإعادةّ و منّالقيمةّّالش  ويرجعّذلمّإلىّعدمّتماثكلّالمعلومكا ّبكينّّ،يةّللشركةالس 
المطلعككينّالككداخليينّهككمّأناككرّمعرفككةّبشككركاتهمّوأناككرّنّأفهككذ ّالمشكك لةّتؤكككدّّ،المككديرينّوالمسككاهمين

ككككركةدرايككككةّبمسككككتقبلهاّالمتوقككككعّمقارنككككةّبجمهككككورّالمسككككتامرينّالخككككارجيينّالككككذينّيجهلككككونّتوجهككككا ّ ّالش 
راءوسببّ يامهاّب عادةّّمستقب ًّّهاوتطلعات كهم،ّلكنّمنّجهةّأخرىّتزيدّمكنّربحيكةّالش  الواحكدّ)أوّّالس 

همتمنعّحدو ّانخفاغّفيّربحيةّ علىّحجكمّأصكغرّمكنّالأسكهم،ّفهكيّّالأرباححيثّيتمّتوزيعّّ،(الس 
العكرغ،ّوهكذاّمكاّّالط لكبحيكثّيفكوقّّ،تقللّمنّإجماليّعددّالأسهمّالقائمة،ّمماّيعززّأسعارّالأسكهم

عريزيدّ وقّالس  كركا ّالتكالي،ّفك نّ (ّوب410،ّلاّم2012يّللسكهمّمسكتقبً ّ)النليمكيّوالتميمكي،ّالس  ّالش 
كهمالتيّتسعىّإلىّتحقيقّنموّفيّربحيةّ كهمأوّمحاولكةّمنكعّانخفكاغّربحيكةّّ-ّالس  ،ّقكدّتعيكدّشكراءّالس 
كككركةالمحققكككةّللسكككهمّالواحكككدّإذاّاسكككتخدموّّالأربكككاحنسكككبةّمكككنّأسكككهمها،ّوهكككذاّيعنكككيّزيكككادةّ ّالأربكككاحّالش 
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 & Dhananiللجككوءّإلككىّالاقتككراغّالم تسككبةّأوّالمحككتفنّبهككاّلتمويككلّإعككادةّشككراءّالأسككهمّدونّا

)2009, Roberts.)ّ

 Change in the capital structure:التغير في هيكل رأس المال  -5

تعكككدّسياسكككةّإعكككادةّشكككراءّالأسكككهمّوسكككيلةّفعالكككةّلتغييكككرّهي كككلّرأسّمكككال،ّفعنكككدماّيزيكككدّالتمويكككلّ
ّ،وبالتكاليّ،تككالي ّالتمويكلبالأسهمّفيّهي لّرأسّالمالّعنّالنسبةّالمالى،ّف ن ّيكؤديّإلكىّزيكادةّفكيّ

كككراءسياسكككةّإعكككادةّّفككك نّ  تعمكككلّعلكككىّتخيكككي ّالتمويكككلّبالأسكككهمّعكككنّطريكككقّتخيكككي ّعكككددّالأسكككهمّّالش 
ككركةوهكوّمقيكاسّشكائعّلهي كلّرأسّمكالّّ،زيكادةّنسكبةّالكدينّإلكىّحقكوقّالملكيكةّ،وبالتكاليّ،المصكدرة ّالش 

ّ(et al., 2018والوصككولّإلككىّالمككزيجّالأماككلّالككذيّيقلككلّفككيّنهايككةّالمطككا ّمككنّتكككالي ّالتمويككلّ
Varma(.ّ

 Reducing the main agent problem:الرئيس التخفيف من مشكلة الوكيل  -6

يكككةّوسكككيلةّللتعامكككلّمكككعّالن قدّالأربكككاحتكككوفرّعمليكككا ّإعكككادةّشكككراءّالأسكككهمّعلكككىّاكككرارّتوزيعكككا ّ
ككراءعمليككا ّإعككادةّّتعككدالحككدّمككنّتكككالي ّالوكالككةّالمحتملككة،ّحيككثّوّيّالحككرّالن قككدمشكك   ّالتككدفقّ ّالش 

ّ،وسكيلةّلتخيكي ّتكككالي ّالوكالكةّالمرتبطكةّبكك فرا،ّالمكديرينّأوّالاسكتامارّفككيّالأنشكطةّايكرّالإنتاجيككة
ّ(.(Fenn & Liang, 2001والانخرا،ّفيّسلوكيا ّتزيدّمنّثروتهمّعلىّحسابّالمستامرينّ

 Repurchase has no effectقيمدة خيدارات شدراء الأسدهم في ليس لها أي تأثير الشّراءإعادة  -7
on the value of stock buy options 

إعككادةّّفككيّحككينّأنّ ّ،يككةّتقلككلّمككنّ يمككةّخيككارا ّشككراءّأسككهمّالمككديرينالن قدّالأربككاحإنّتوزيعككا ّ
شككراءّالأسككهمّلككي ّلهككاّأيّتككأثيرّعلككىّالإطكك ق،ّمككاً ّيحككقّللمككديرّخيككارّشككراءّأسككهمّمككنّالمسككتامرينّ

كوقّمنّأجلّبيعهاّفكيّةّحددمالأسهمّمنخف ةّخ لّفترةّزمنيةّسعارّأعندماّتكونّ وذلكمّّ،المكاليّالس 
إلىّالمسكتامرينّفكيّحكالّعندماّترتفعّأسعارّالأسهم،ّويحقّل ّخ لّهذ ّالفترةّإعادةّالأسهمّالمشتراةّ

عككادةّالمككديرّالككذيّيف ككلّخيككارا ّشككراءّالأسككهمّيختككارّإّّفكك نّ ّ،انخف ككوّالأسككعارّولككمّترتفككع،ّوبالتككالي
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راء كركا (ّأدلكةّعلكىّأنّ (Bonijol & Hege, 2014قةد ،ّالأربكاحعلىّتوزيعا ّّالش  تعيكدّشكراءّّالش 
ّالأسهمّلتمويلّخيارا ّشراءّأسهمّإضافيةّللموبفين.

 Reducingمسهتقبلاا التدي سديتم توزيعهدا  الأربداحتقلدل مدن كميدة توزيعدات  الشّدراءعمليدات إعدادة  -8
the amount of dividends that will be distributed in the future 

 ,Bonijol & Hegeالمسكتقبليةّّالأربكاحتوزيعكا ّّفكيّإنّإعادةّشراءّالأسهمّلهاّتكأثيرّمكزدوج
كككركةلاّتلتكككزمّّ:أولاً ّ(:(2014 علكككىّالمكككدىّالطويكككلّباسكككتخدامّإعكككادةّشكككراءّالأسكككهمّكطريقكككةّلتوزيكككعّّالش 
ككركةّ:ثانيدداً ،ّعلككىّالمسككاهمينّالأربككاح التككيّأعككاد ّشككراءّأسككهمهاّالخاصككةّسككي ونّلهككاّأربككاحّأقككلّّالش 

ككمّالن قككدللتوزيكعّفككيّالمسككتقبل،ّف نفككاقّالمبلككغّنفسك ّمككنّ ككراءبف ككلّإعككادةEPSّّمككنّزيكادةّنسككبةّنّ   ،ّالش 
ككوم ككركةنّ   مككنّالحفككا ّعلككىّهككذ ّالنسككبةّثابتككةّباسككتخدامّنقديككةّأقككل،ّحيككثّخف ككوّعككددّالأسككهمّّالش 

ّبف لّإعادةّشراءّالأسهم.

 No profitable investments:عدم وجود استثمارات مربحة  -9

كككركا تقكككومّ كككراءب عكككادةّّالش  عنكككدماّي كككونّلكككديهاّفكككرلاّاسكككتاماريةّمحكككدودة،ّوتف كككلّإعكككادةّالأمكككوالّّالش 
ككراءالفائ ككةّإلككىّالمسككاهمّمككنّخكك لّعمليككا ّإعككادةّ ،ّحيككثّوجككدّ)al et Varma ,.2018(ّالش 

Oswald & Yong, 2004)ّكركا (ّأن كراءالتكيّتعيكدّّالش  بفكائ ّنقكديّهكيّأناكرّفكيّالحكالا ّّالش 
ّ. اًّمنخفالتيّي ونّفيهاّعائدّالاستامارّ

 Meet the target of dividend: الأرباحتلبية هدف توزيع  -10

ككراءالحفككا ّعلككىّسياسكةّإعككادةّونّدّ يعكنظكراًّلأنّمعظككمّالمككديرينّلاّ ولاّّمهمككاً،ّالتاريخيكةّأمككراًّّالش 
كراءيتوقعونّنتائجّسلبيةّمنّتخيي كا ّإعكادةّ (،ّفقكدّيكؤديّذلكمّإلكىّزيكادةBrav et al., 2005ّ)ّالش 

ككراءعمليككا ّإعككادةّ المسككتامرينّوالتخييكك ّمككنّالأثككرّرضككاءّإ،ّمككنّأجككلDPSّمؤقتككاًّلتلبيككةّمعككاييرّّالش 
يككةّالحاليككةّالتككيّلككمّتككوزعّعلككيهم،ّكمككاّتسككتخدمّبعكك ّالن قدّالت وزيعككا وتعوي ككهمّعككنّّ،النفسككيّلككديهم
كركا  كراءسياسكةّإعكادةّّالش  Mehran&  Liu ,المؤقتكةّلكدعمّسياسكةّتوزيكعّأربكاحّالأناكرّديمومكةّّالش 

)6201.)ّ
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 Methods of Dividend Policy: الأرباحتوزيع  سياساتثانياً: 

 :introduction مقدمة

كركة علكى بجكي بحيكثّ ،السياسكة هكذ  ترسكم أن الأربكاح توزيكع لسياسكة بكالتخطيط  يامهكا عنكد الش 
النسكبةّتنشكأّمسكألةّوعليك ّّ،(م1975)توفيكق،ّ المسكاهمينّفيهكا ومصكالا هاالحمصك تحقيكق إلكى تهكد 
ركة على يجبّومن ،ّالأرباحتوزيعا ّلّالمالى   :رئيسينّهدفين بالحسبانّخذتأ أنّالش 

ركة،ّفالمساهمين ثروة تعظيم: والااني ،الأرباح توزيعا ل نافية توفيرّأموال :الأول  توزع قد الش 
ّا توزيعكّمّأوّأيّشك لّمخكرّمكنّأشك الأسكه شك ل فكي توزعها قد أو ،نقدية توزيعا  ش ل أرباحهاّفي
المالكىّهكيّالسياسكةّالتكيّتعمكلّعلكىّزيكادةّسكعرّّالأربكاحسياسكةّتوزيكعّفّ،التيّتكمّذكرهكاّسكابقاًّّالأرباح
كركةسكهمّ كركةممكاّيكؤديّإلكىّتعظكيمّ يمكةّّ،إلكىّالحكدّالأقصكىّالش   وفكي،ّ(Nwamaka ,2017(ّالش 
 لتوزيكعا ليكةكآتباعهكاّاب يرابكونّ التكي الطريقكة حيكث مكن المسكتامرين رغبكا  تختلك  قكد ةالباحاك رأي

كركا  تتبعهكا التكي الزمنيكة والفتكرا   الإ بكال علكى سكلباًّ إيجابكاًّأو يكنع   ممكا ،الت وزيعكا  لإجكراء الش 
ركا  أسهم شراءل ّ.الأسواق في المطروحة الش 

كككركةّهنكككاكّالعديكككدّمكككنّالسياسكككا ّالتكككيّتنتهجهكككاّوعليككك ّ ي ئكككمّبروفهكككاّونشكككاطاتهاّّوفكككقّمكككاالش 
ركةالذيّيعظمّمنّ يمةّّالش  لب كوقوسكعرهاّّالش  وفكقّّالأربكاحيم كنّتحديكدّأهكمّسياسكا ّتوزيكعّوّي،ّالس 

ّالآتي:

 Stable Dividend Policy: السنوية النظامية )المستقرة( الأرباحسياسة توزيع  -1

كركةعائكدا ّّمنتظمكةّحتكىّفكيّبكلّتذبكذبّحّبصكورةتوزيعكا ّأربكاّعبكارةّعكن هكي مكنّسكنةّّالش 
كركةّإدارةّبعكدّتحقكقوذلكمّّ،الموز عكةّالأربكاحزيكادةّحيثّتعملّهذ ّالسياسةّعلكىّلأخرى،ّ مكنّأنهكاّّالش 

قككدّانخفكك ّبصككورةّّلككديهاّالأربككاحمسككتوىّّحتككىّتتأنككدّأنّ ّالموز عككةّالأربككاحزيككادةّمسككتقرة،ّولاّتخفكك ّ
ّ(Hamptop, 1983, p: 570نهائيةّ)

ّ
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ّ(9،ّلاّم2010:ّ)ي ّومخرون،ّالآتيينّأحدّالمفهومينّالت وزيعا يأخذّمفهومّاستقرارّ

المتولكدةّثابتكةّمكنّّالأربكاحإلكىّإجمكاليّّالت وزيعكا أيّأنّتككونّنسكبةّّ:الموزّعدة الأرباحاستقرار نسبة  -
همسنةّإلىّأخرى،ّهذاّيعنيّأنّتذبذبّنصيبّ قكدّحصكلّنتيجكةّللتذبكذبّالكذيّطكرأّّالت وزيعا منّّالس 

ككركةأنّتقككومّّ:المتولككدة،ّماككلّالأربككاحعلككىّ المحققككةّسككنوياًّمهمككاّّالأربككاحمككنّ يمككةّّ(%25)بتوزيككعّّالش 
ركةومهماّبلغّعددّالأسهمّالممالةّلرأسّمالّّ،المحققةّالأرباحنانّحجمّ  المصدرة.ّالش 

ككهميقصككدّبكذلمّاسككتقرارّالمبلككغّالككذيّيحصكلّعليكك ّحامككلّّ:التّوزيعدداتمددن  السّددهماسددتقرار نصدديب  - ّالس 
كهممنّسنةّإلىّأخرى،ّوقدّيعنيّذلكمّثبكا ّالقيمكةّالمطلقكةّلنصكيبّ ،ّكمكاّقكدّيعنكيّت وزيعكا المكنّّالس 

ّزيادةّأوّنق ّم طردّومنتظمّمنّسنةّلأخرى.

خلتجذبّهذ ّالسياسةّالمساهمينّالكراابينّفكيّ الجكاريّالمنكتظم،ّفهكذاّالنكوعّمكنّالمسكاهمينّي كونّّالكد 
ركةعلىّاستعدادّلدفعّع وةّللحصولّعلىّأسهمّذا ّعائدّمستقرّومرتفع،ّأماّ ّحكاًّأرباالتكيّتكوزعّّالش 

نظريدددة "وذلكككمّحسكككبّّ،الرأسكككماليةّالأربكككاحتسكككتقطبّكبكككارّالمسكككاهمينّالمعنيكككينّبفّ،منخف كككةمسكككتقرةّ
ّ."تأثيرات الزبائن

ككككركا مككككنّّراًّنايككككّنجككككدّفككككيّالواقككككعّأنّ  وذلككككمّلاعتقككككادهمّبككككأنّّ،تتبككككعّسياسككككةّتوزيككككعّأربككككاحّمسككككتقرةّالش 
ركةمؤشراًّإيجابياًّعنّيعطيّّمماّ،المساهمينّعامةّيف لونّذلم بسكببّاسكتقرارّمسكتوىّتوزيعكا ّّالش 

كككككككركةسكككككككعرّسكككككككهمّّفكككككككيّييجكككككككابإّرّ تكككككككأثيوبالتكككككككاليّي كككككككونّلهكككككككذ ّالسياسكككككككةّّ،الأربكككككككاح كككككككوقّفكككككككيّّالش  ّالس 
)2017, nçarslanılıK).ّ

 Policy Remaining :Dividends المتبقية الأرباحسياسة توزيعات  -2

ككركةعلككىّتوزيككعّأربككاحّنقديككةّعنككدماّتسككتنفدّّهككذ ّالسياسككةّتقككوم ّالفككرلاّالاسككتاماريةّالمتاحككةّالش 
كمكاّهكوّمعكرو ّأنّوّ(،Baker & Weigand, 2015ّ يمكةّحاليكةّموجبكةّ)ّصكافيّالتيّلهكاّجميعها
ركةالمحتجزةّتؤديّإلىّارتفاعّ يمةّّالأرباح ارهاّفكيّمشكاريعّاسكتاماريةّرابحكة،ّتمّاسكتامذاّإّخاصةًّّالش 
ركةيجبّعلىّّلذلم  & Bakerّالمتبقيكةّالأربكاحعندّتطبيقّسياسةّتوزيكعّّالآتيةّاتخاذّالخطوا ّالش 

Kent, 2009)):ّ
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القيمكككةّالحاليكككةّالإيجابيكككةّالتكككيّتراكككبّّصكككافيّذا ّجميعهكككاّتحديكككدّالفكككرلاّالاسكككتاماريةّالمتاحكككةّ:أولاً 
ركة ّّّ.فيّالاستامارّفيهاّالش 

ّّّ.مالّلرأسّالمالّالذيّيحققّأقلّتكلفةالمزيجّالأتحديدّّ:ثانياً 

بسكببّانخفكاغّكلفتهكاّّ؛ يمةّحاليةّموجبةّصافيّلتمويلّمشاريعّجديدةّذا ّالأرباحاستخدامّّ:وأخيراً 
 .(Tuigong ,2015 (مقارنةّب صدارّأسهمّجديدةّ

كركةالمكالّالكذيّتحتاجك ّّطالماّأنّ اّالمفهوم،ّوبناءّعلىّهذ للوصكولّإلكىّالمكزيجّالأماكلّمكنّّالش 
وذلككمّلأنّالأخيككرةّأقككلّكلفككةّمقارنككةّّ؛ولككي ّالمككالّالمقتككرغّ،هي ككلّرأسّالمككالّهككوّالتمويككلّبالأسككهم

ككككركةالحاجككككةّإلككككىّالأمككككوالّتتجككككاوزّأربككككاحّّطالمككككاّأنّ وّّب صككككدارّأسككككهمّجديككككدة، ّالأربككككاحالمحققككككةّوّّالش 
كركةالمحتجكزة،ّلكنّتقكومّ وسكو ّيكتمّاحتجكازّ،ّ(Tuigong ,2015(بتوزيكعّأربكاحّعلكىّالمسكاهمينّّالش 

تكلفكةّالتمويكلّنّأفكيّخفك ّتكلفكةّالتمويكل،ّوبمكاّمّهيسكالمكالّالمسكتهد ّبمكاّسّأرّتبعاًّلهي لّّالأرباح
ّ؛الأربكاحفهكذاّسيشكجعّعلكىّاحتجكازّّ،المحتجزة(ّأقكلّمكنّتكلفكةّإصكدارّأسكهمّجديكدةّالأرباحالداخليّ)

ككركةممككاّيزيككدّمككنّقككدرةّّ، ككا ّإلككىّحقككوقّالملكيككةذلككمّسيّ ّنّ لأ علككىّالاقتككراغّفككيّأوقككا ّلاحقككةّّالش 
 :Brigham & Ehrhardt, 2011, pيعّمسكتقبليةّتعوضكهاّعكنّإصكدارّأسكهمّجديكدةّ)لتمويلّمشكارّ

470).ّ

ككككركةالمحتجككككزة،ّفكككك نّّالأربككككاحعنككككدماّتكككككونّالأمككككوالّالمطلوبككككةّأقككككلّمككككنّأمككككاّ سككككو ّتأخككككذّّالش 
 ,Baker & Kent)ّأربكاحّنقديككةّللمسكاهمينتوزيعكا ّوتككوزعّأيّأمكوالّزائككدةّكّ،يكةالن قداحتياجاتهكاّ

ماريةّاسكككتاّصكككاًّفرّهنكككاكّّنّ أاعتمكككادّهكككذ ّالطريقكككةّأيّمكككناّالأولويكككةّل حتجكككازّطالمكككاّّنّ أإلاّ،ّ(2009

ّالأربككاحوهكذاّمعنكا ّعكدمّاسكتقرارّّ،مكنّسكنةّإلكىّأخكرىّّالموز عكةّالأربكاحتاحكةّسكو ّتكؤديّإلكىّتقلكبّمّ 
كوقّالتيّتكنع  ّعلكىّشكريحةّكبيكرةّمكنّالمسكتامرينّفكيّّالموز عة المكاليّممكنّيعتمكدونّعلكىّدخكلّّالس 

ّالأربكاحإلكىّانخفكاغّؤديّيسكاعتمادّهذ ّالطريقكةّّإنّ ّ،،ّوبالتاليتوزيعّكأساسّل ستامارّفيّالأسهمال
ككعرالتككأثيرّسككلباًّفككيّّ،وبالتككاليّ،مككنّسككنةّإلككىّأخككرىّفككيّضككوءّالمشككاريعّالمتاحككةّوالرابحككةّالموز عككة ّالس 
وق ّ(.152،ّلاّم2011)ملّشبيب،ّّيّللسهمالس 
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كككركا ّممكككاّسكككبقّيت كككاّأنّ  التكككيّتتميكككزّبمعكككدلا ّنمكككوّمرتفعكككةّهكككيّالتكككيّتلجكككأّإلكككىّتطبيكككقّّالش 
علكىّالمسككاهمين،ّّالأربكاحلتمويكلّمشككروعا ّالتوسكعّوتوزيكعّبككاقيّّالأربكاحباحتجككازّّالمتبقيدةالسياسكةّ
ركا تقومّبينماّ المنخف ةّبتوزيعّالجكزءّالأنبكرّمكنّأرباحهكاّكعائكدّنقكديّعلكىّّالن موذا ّمعدلا ّّالش 

ّ.الأرباحاجةّلإعادةّاستامارّتلمّنظراًّلعدمّالحّ؛المساهمين

 :Policy Special Dividends الخاصة الأرباحسياسة توزيع  -3

كككركا تف كككلّ توزيكككعّأربكككاحّ)توزيعكككا ّأربكككاحّّالاسكككتاماريةّالمربحكككةّفكككيّبكككلّغيكككابّالفكككرلاّالش 
شككراءّالأسككهمّهككيّأناككرّإنصككافاًّمقارنككةّببككرامجّإعككادةّخاصككة(ّللمسككاعدةّفككيّتعزيككزّثككروةّالمسككاهمين،ّف

هكاّأقكلّمرونكةّمكنّأنّ ّوبكالرامّ،(Mtshali ,2016(ّفيهكاّالمسكتامرّإلاّعلكىّالم افكآ ّالتكيّلاّيحصكل
راءمنّبرامجّإعادةّ et Servaes ّظمتبشك لّمنكّالنقديكةّالأرباحأنهاّأنارّمرونةّمنّتوزيعا ّّإلا،ّالش 

)2006., al).ّ

مككنّحككدو ّطفككرةّّبككالرامّاًّحككدوثالخاصككةّأقككلّّالأربككاحفككيّالسككنوا ّال حقككة،ّأصككبحوّتوزيعككا ّ
ّ(162)ّ،ّحيككثّدفعككوّبورصككةّلنككدنّأرباحككاًّخاصككةّبقيمككةسككابقاًّّالخاصككةّالأربككاحفككيّنشككا،ّتوزيعككا ّ

عكنّتوزيكعDe Vere plcّّأعلنكوّشكركةّّم2005،ّوفكيّعكامّم2004فكيّعكامّسكترلينيّإمليونّجني ّ
ّ.)P, 1995,Head&  Watson: 300(جني ّإسترلينيّّ(1.59)أرباحّخاصةّبقيمةّ

 :(سياسة توزيع أرباح صفرية) سياسة عدم توزيع أرباح على المدى القصير -4
The Policy Of Non-Distribution Of Profits In The Short Term 

ركةّهيّقرار مكنّالمحتمكلّأنّتككونّماكلّهكذ ّالسياسكةّوّبعدمّدفعّأيّأرباحّعلىّالإطك ق،ّّالش 
ّايكرّمقبولكةّعلكىّالإطك قّلاالبيكةبينمكاّتككونّّ،صكغيرةّمكنّالمسكتامرينالمتطرفةّمفيدةّللغايةّلأقليةّ

)295-(Watson & Head, 1995, P: 294ّولكنّتتحمكلّّالاسكتخدامهكذ ّالسياسكةّسكهلةّ،ّكمكاّأن
سككتكونّجذابككةّللمسككتامرينّالككذينّيف ككلونّّ،وبالتككالي،ّالأربككاحتكككالي ّالمرتبطككةّبعمليككةّتوزيككعّالّالإدارة

)Watson & Head ,ّالأربككاحعلككىّتوزيعككا ّّيةمالالرأسككّالأربككاحمككنّمنظككورّضككريبيّشخصككيّ
1995, P: 295).ّ
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يعتمككدونّالككذينّّالمحكافظينلككنّالنظككرّإلككىّأنّاالبيكةّالمسككاهمينّالعككاديينّهكمّمككنّالمسككتامرينّ
مقبولكةّّيةصكفرّالّالأربكاح،ّفمكنّايكرّالمحتمكلّأنّتككونّسياسكةّتوزيكعّللدخلّنقديةّعلىّتوزيعا ّأرباح

ككركا بككلّمككنّقّ ّالأربككاحمككاّيككتمّتبنككيّسياسككةّعككدمّتوزيككعّّومككعّذلككمّاالبككاًّ،ّبشكك لّدائككم الجديككدةّالتككيّّالش 
) ,Watson & Headّتشك يلهالسكنوا ّالقليلكةّالأولكىّمكنّعكادةّالاسكتامارّفكيّالإتتطلبّمبالغّكبيرةّ
1995, P: 295).‌

Summary Of The Third Topicّ:ّملخص المبحث الثالث

ّالأربككاح)توزيعككا ّّ:منهككاّالأربككاحعلككىّأهككمّأشكك الّتوزيعككا ّال ككوءّّتسككليطّفككيّهككذاّالمبحككثّتككم
تكأثيرّككلّشك لّمكنّوّّ،منهكاإعكادةّشكراءّالأسكهم(ّومميكزا ّككلّوّ،ّسكهمأتوزيعكا ّأربكاحّبشك لّوّّية،الن قد

عرهذ ّالأش الّفيّ وقّالس  كهمتجزئكةّ)ّ:الأربكاح،ّكماّتمّالتطرقّلباقيّأش الّتوزيعا ّيّللسهمالس  ،ّالس 
كهمع  ّتجزئكةّوّ ّ،(الت وزيعكا رّخطكطّإعكادةّاسكتاماوّدفكع،ّ أذونّ صكورة فكيّ-المؤجلكة الت وزيعكا وّ،ّالس 
،ّوصكولًاّفقكطّبش لّعكاممفهومّالاقتصرّالحديثّعلىّلذلمّّ؛لمّيتمّالتوسعّفيّشرحّهذ ّالأش الّلكن
سياسككةّتوزيعككا ّوّ)المسككتقرة(،ّّالمنتظمككةالسككنويةّّالأربككاح)سياسككةّتوزيككعّّ:الأربككاحتوزيككعّّسياسككا ّإلككى

،ّسياسككةّعككدمّتوزيككعّأربككاحّعلككىّالمككدىّالقصككير(وّالخاصككة،ّّالأربككاحسياسككةّتوزيككعّوّالمتبقيككة،ّّالأربككاح
عرّفيوانع اسّكلّمنهاّّةحدعلىّّسياسةحيثّتمّذكرّمفهومّكلّ وقّالس  ّيّللسهم.الس 
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The fourth topic 

 ي للسهمالسّوق السّعر
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 introduction: مقدمة

كونهككاّحجككرّالأسككاسّفككيّاتخككاذّالقككرارا ّّ؛يحتككلّموضككوعّأسككعارّالأسككهمّوتذبككذبهاّأهميككةّبالغككة
المككالّمككنّبككلّالمسككتامرين،ّوتسككتمدّأهميتهككاّمككنّأهميككةّالاسككتامارا ّفككيّتعزيككزّرأسّالاسككتاماريةّمككنّقّ 

عمليككةّالحككدّمككنّتذبككذبّأسككعارّّفكك نّ ّ،دا ّالاقتصككادية،ّوعليكك خكك لّجككذبّالأمككوالّوتوبيفهككاّفككيّالوحكك
يطرةصعبّتالأسهمّأمرّ كوقّعليك ّحتكىّأناكرّالنكاسّخبكرةّواختصاصكاًّقكدّيخونك ّّالس  ويتجك ّع ك ّّالس 

والقابلككةّل عتمكككادّّاسككبةتوقعاتكك ّأحيانككاً،ّلككذلمّفكك نّتحديككدّالقيمككةّالعادلككةّلاسككهمّيككوفرّالمعلومككا ّالمن
ّ؛أوّالاحتفككا ّبهككاّ،بككلّالمسككتامرينّالحككاليينّوالمككرتقبينّفيمككاّيتعلككقّبشككراءّالأسككهمّوبيعهككاعليهككاّمككنّقّ 

ككوقّوتجنكككبّالخسككائر،ّحيكككثّتككن ّنظريكككةّّالأربككاحهككد ّتحقيكككقّب الفعالكككةّعلككىّأنّأسكككعارّالأوراقّّالس 
كوقّالماليكةّفكيّ ). Hung ّالماليكةّتع ك ّتمامكاًّجميكعّالمعلومكا ّالتكيّيعرفهكاّالمسكتامرونّبالفعكلّالس 

)2019., al etّ

ككركا فالمسككتامرّفككيّسككوقّالأسككهمّهككوّالككذيّيقككررّأيّ هككيّالأف ككلّل سككتامارّبنككاءًّعلككىّّالش 
فك نّإدارةّّ،هوّالكذيّيقكومّبالم كاربةّأوّالمزايكدةّعلكىّأسكعارّالأسكهم،ّمكنّجهكةّأخكرىّوّّ،توقعات ّللربا
ركا  بهكد ّتمويكلّبعك ّعملياتهكا،ّكمكاّتقكومّّ؛أسهمّجديكدةّأوّاقتكراغّالمكالصدارّإتقومّبعمليةّّالش 

ككركا الأسككواقّالماليككةّمككنّخكك لّقككوانينّحوكمككةّ بتنظككيمّالع قككةّبككينّأع ككاءّمجلكك ّالإدارةّوإدارةّّالش 
ككركا   ,.Bodie et al)ّوجميككعّالأطككرا ّذا ّالع قككةّحتككىّلاّيحككد ّت ككاربّبالمصككالاّالش 

كوقّأسكعارّالأوراقّالماليككةّلاّتع ك ّحقيقككةًّواقككعّّوهكذاّيعنككيّأنّ ،ّ(2008 بسككببّتكأثيرّالعديككدّمككنّّ؛الس 
ّ(.Uddin et al.ّ،2013أسعارّالأسهمّ)ّفيّالعواملّالأخرىّ

ّ

ّ

ّ

ّ
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 :Types of shares أنواع الأسهم: أولاً 

 بشكل عام إلى نوعين:سهم الأتقسم 

 Ordinary shares: الأسهم العادية -1

هميمالّ ّّ:و يمةّسو يةّ،و يمةّدفتريةّ، يمةّاسميةّ:العاديّسندّملكيةّل ّالس 

كهمتتمالّالقيمةّالاسميةّفيّالقيمةّالمدونكةّعلكىّقسكيمةّوّ عليهكاّّصكاًّمنصوّوعكادةًّمكاّي كونّّ،الس 
ّّّ.فيّعقدّالتأسي 

فتريككةأمككاّالقيمككةّ ولكنهككاّّ،فتتماككلّفككيّ يمككةّحقككوقّالملكيككةّالتككيّلاّتت ككمنّالأسككهمّالممتككازةّ،الد 
ّّ.المحتجزةّمقسومةّعلىّعددّالأسهمّالعاديةّالأرباحتت منّالاحتياطيا ّوّ

و تتمالّالقيمةّّ:وأخيراًّ همباعّبهاّيةّفيّالقيمةّالتيّيّ الس  كوقّفيّّالس  والتكيّقكدّتككونّّ،المكاليّالس 
فتريككةميةّأوّالقيمكةّأنبكرّأوّأقكلّمكنّالقيمككةّالاسك -195ّ:،ّلام1993،ّمحمككدّ ّللسكهمّ)سكلطانّالد 

196).ّّ

هميستطيعّالمستامرّمعرفةّ يمةّ و ّالس  حيكثّتعكدّّ،نترنكوالإيةّعنّطريقّالجرائدّاليوميةّأوّالس 
هكككذ ّالقيمكككةّأهكككمّالقكككيمّمكككنّوجهكككةّنظكككرّالمسكككتامر،ّكمكككاّأنهكككاّتع ككك ّبصكككفةّعامكككةّالقيمكككةّالاقتصكككاديةّ

والتككيّّ،)صكافيّالأصككول(،ّوهكيّالتكيّتشكك لّالنسكبةّالكبكرىّمكنّحقككوقّالملكيكةّللشكركةلحقكوقّالملكيكةّ
وقّيتمّتداولهاّفيّ ّ:(Newton, 2014)وتقومّب عطاءّحاملهاّعدةّحقوق،ّمنهاّّ،الماليّالس 

 حقّح ورّاجتماعّالهيلةّالعامةّوالتصويوّعلىّقراراتها. -
 المطلوبّمنّالأسهم.دنىّالأحقّترشياّنفس ّللع ويةّفيّمجل ّالإدارةّفيّحالّامت ن ّالحدّ -
ركةحقّانتخابّأع اءّمجل ّإدارةّ -  .الش 
 السنويةّللشركةّفيّحالّتحققهاّوتوزيعها.ّالأرباححقّالحصولّعلىّنصيبّمنّ -
ركةحقّالحصولّعلىّحصةّمنّصافيّأصولّ -  عندّتصفيتها.ّالش 
همالحقّنقلّملكيةّ - وقّإلىّشخ ّمخرّعنّطريقّبيعهاّفيّّس   المالي.ّالس 
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 Preferred Shares: الأسهم الممتازة -2

لهككمّالأولويككةّفككيّتوزيككعّكككونّتوّّ،هككيّالأسككهمّالتككيّيحصككلّحاملوهككاّعلككىّتوزيعككا ّأربككاحّثابتككة
ككركةفككيّالحصككولّعلككىّحقككوقهمّمككنّممتلكككا ّوّ،ّالأربككاح عنككدّالتصككييةّقبككلّحملككةّالأسككهمّالعاديككةّّالش 

(Kieso et al., 2013)ّ، ّفهكيّتجمكعّفكيّّ،الأسكهمّالعاديكةوّبكينّالسكندا ّتقعّالأسهمّالممتازةّّكماّأن
خصائصهاّبينّالنوعين،ّفهيّتشكب ّالسكندا ّمكنّحيكثّثبكا ّالعائكدّوالأولويكةّفكيّالحصكولّعلكىّهكذاّ

فقككدّتلجككأّبعككك ّ(،37ّّ:لاّ،م2003حنفككي،ّ)فهككيّدائمككةّّ،دهككاوّجوّهككيّتشككب ّالأسككهمّفككيّوّالعائككد،ّ
ككركا  اسككترجاعهاّأوّاسككتدعائهاّخكك لّفتككرةّمحككددة،ّوتسككمىّهككذ ّّالممتككازةّإلككىعنككدّإصككدارّالأسككهمّّالش 

ّ.(م2010بوراس،ّ &ّ)سميةّبمبالغّتفوقّالقيمةّالاسميةّلهاّالعمليةّب عادةّشراءّالأسهمّمنّحامليها

التكلفككةّّ:أهمهككاّ،هككذ ّالمزايككاّإلاّأنّهككذاّالنككوعّمككنّالأسككهمّلاّيخلككوّمككنّالعيككوبمككنّكككلّّبككالرامّ
ككككركا المرتفعككككةّالتككككيّتتحملهككككاّ توزيعاتهككككاّلاّتحقككككقّوفككككرا ّّذلككككمّلأنّ وّّ؛المصككككدرةّلاسككككهمّالممتككككازةّالش 

حملككةّّ ككا ّإلككىّذلككمّأنّ كمككاّهككوّالحككالّبالنسككبةّللفوائككدّالمدفوعككةّعلككىّالسككندا ،ّيّ ّ،ضككريبيةّللشككركة
مكككنّثككمّيطكككالبونّوّّ،نّوّلمقرضككاالأسككهمّالممتككازةّيتعرضكككونّلمخككاطرّأنبككرّمكككنّتلككمّالتككيّيتعكككرغّلهككاّ

ّ.(23،ّلاّم1999ّ،أعلىّللعائدّ)هنديبمعدلّ

 Factors Affecting On Stock أسددعار الأسددهم فددي المددؤثرةالعوامددل : ثانيدداً 

Prices  

حيكككثّتتكككأثرّبعوامكككلّعديكككدةّف كككً ّعكككنّعككككامليّّ،تتسكككمّأسكككعارّالأسكككهمّبشكككيءّمكككنّالحساسكككية
)عكككددّالأسكككهمّالتكككيّيراكككبّالمسكككتامرونّفكككيّّالط لكككبوّّ،للمسكككتامرين(فرةّواالمتكككالعكككرغّ)عكككددّالأسكككهمّ
ّ،ّحيككثّإنّ الن ظريككةحيككةّلكككنّهككذاّمككنّالناّ،يككؤثرانّفككيّأسككعارهاّتككأثيراًّمباشككراًّنّياللككذشككرائها(ّالطبيعيككينّ

ككهم يمككةّ وعلككىّأرخكك ّسككعرّّ،علككىّأعلككىّسككعرّيراككبّالمشككترونّفككيّدفعكك ّكقيمككةّللسككهمتوقكك ّتّالس 
نع  ّتككعلككىّالعككرغّّالط لككبنككاًّلهككم،ّفالحالككةّالتككيّيزيككدّفيهككاّي ككونّالبككائعونّعلككىّاسككتعدادّلقبولكك ّثم

كعرعلكىّّاًّإيجابي كوقّالس  ّ،الط لكبويحصكلّالع ك ّفكيّالحالكةّالتكيّيزيكدّفيهكاّالعكرغّعلكىّّ،يّللسكهمالس 
عرىّانخفاغّفيّمماّيؤديّإل وقّالس  فعندماّي ونّهناكّأناكرّمكنّشكخ ّعلكىّاسكتعدادّ يّللسهم،الس 
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كككعرّالمكككوردين،ّفككك نّ ّمككنةّحكككددملشككراءّورقكككةّماليكككةّ ،ّلاّم2006يرتفككعّوالع ككك ّبكككالع  ّ)خلككك ،ّّالس 
206-208).ّ

مكنّالعوامككلّّالعديكدوّّ،الط لكببسكببّقكوىّالعكرغّوّّ؛نايكراًّمكاّيحكد ّالتذبكذبّفكيّأسكعارّالأسككهم
،ّلكذلمّبطريقكةّايكرّمباشكرةّيكؤثرخكرّوالكبع ّالآّ،أسعارّالأسكهمّمباشكرةّفيّ،ّفالبع ّيؤثروالأحدا 

تكمّإجكراءّعكددّمكنّوعليك ّلأسكعارّالأسكهم،ّّم مونّأوّماكاليّيشكيرّإلكىّالحرككةّالد يقكةلاّيوجدّنظامّ
راسا  ّلأسهمّفيّأسواقّالأسهمّالمختلفة.أسعارّاّفيّلتحديدّالعواملّالتيّتؤثرّالد 

راسكا وأولكىّتلكمّ توزيعكا ّّد :يّحكدتكال(ّفكيّالبنكوكّالأمري يكةCollins, 1957ّ)ّكلكنانكوّّالد 
فتريكةوالقيمكةّّ،التشككغيليةّالأربكاحوّ،ّالأربكاحصكافيّوّ،ّالأربكاح أسكعارّالأسكهم،ّبعككدّّفكيّكعوامكلّتككؤثرّالد 

Collinsّّةّلتحديككدّمحككددا ّأسككعارّالأسككهمّلاسككواقّالمختلفككة،ّحيككثّقككامكانككوّهنككاكّمحككاولا ّمختلكك
Taulbee , 2005)ّ)سوقّالأوراقّالماليةّفيّمؤشكرّفيّبقياسّتأثيرا ّمؤشرّالاقتصادّالكليS & 

P 500ّ كهمالنكاتجّالمحلكيّالإجمكاليّيكرتبطّارتباطكاًّكبيكراًّبسكعرّّأنّ ّالن تكائج،ّوأبهكر ونفكىّوجكودّّ،الس 
ككهمسككعرّوّّالت  ككخمع قككةّبككينّ ّ(Naveed & Ramzan , 2013)وفككيّإطككارّمتصككلّحلككلّ،ّالس 

ككهمالع قككةّبككينّالعوامككلّالمختلفككةّوسككعرّ الحجككمّلكك ّع قككةّإيجابيككةّمككعّسككعرّّ،ّأبهككر ّالنتيجككةّأنّ الس 
كهم كهم)ربحيكةEPSّّ(ّأنّنسكبةّ(Arshad et al., 2015،ّوبالماكلّبينكوّدراسكةّالس  (ّلكديهاّع قكةّالس 
ّمعّأسعارّالأسهم.ّومهمةّإيجابية

نوعيكةّالإدارة،ّوّجكودةّالأصكول،ّّأنّ ّ )Rjoub et al., 2017( ككشكفوّدراسكةّحدياكةّلكّ،وأخيكراًّ
همنبيرّبسعرّّيجابيإّارتبا،ّ ومعدلّالفائدةّلهمّّ،يالن قدالعرغّوّّالحجم،وّ،ّالر باوّ ّ.الس 

كو التيّتؤثرّعلىّأسعارّالأسكهمّمنّالعواملّّمجموعة ّبش لّعامّهناكّإلاّأنّ ّّّّّّ تنقسكمّإلكىّّيةالس 
ّ(:et al., 2014) Orduّالعواملّالداخلية،ّوّالعواملّالنوعيةوّث  ّأقسامّهي:ّالعواملّالخارجية،ّ

ّ

ّ

ّ



86 

 

 الخارجية العوامل External factors: 

ركةهيّعواملّتتعلقّبالحد ّخارجّ الاجتماعيكةّللبلكدّوّ،ّوتكرتبطّعكادةّبكالظرو ّالاقتصكاديةّالش 
)Subing., 2017(. 

ومككةّلتغييككرّسككعرّالصككادرةّعككنّالح ّ:ماككلّ،بككبع ّالعوامككلّالخارجيككةّ(Alwi, 2003)جككادلّ
ر سعرّوّالفائدةّوالودائع،ّ نكذكرّّ،وايرهكاّمكنّالتنظيمكا ّالاقتصكاديةّ،الت كداولحجكمّوّّ،الت  كخموّ،ّالص 

ّمنهاّعلىّسبيلّالماالّلاّالحصر:

ّ:الثالث العالم دول في خاصة المالية الأسواق من كثير في الشائعات -

 :مكن نكل غيكاب بكل وفكي ب اكرة، الناميكة للكدول الماليكة الأسكواق بكل فكي الظكاهرة هكذ  تنتشكر
 مكن المسكتامرين لكدى الاسكتاماريّ والكوعي ناحيكة، مكن للسكوقّ واللكوائاّالمنظمكة ،والأنظمكة ،القكوانين
كوقّ فكي ناملة منافسة وجود أخرى،ّوعدم ناحية  ايكرّمبكررة مفاجلكة حرككا  حكدو  وكاكرة المكالي، الس 
ّ."المعلوما  احتكاركك:ّ"ب عر ي ّ ينتشرّمال المالية الأوراق أسعار في

 :السّهمالتوقعات المحتملة للشركة حول أداء سعر  -

الأسككهمّسكعارّألّالمسكتامرينّعمومككاًّتجكا ّالظكرو ّالاقتصككاديةّإلكىّصككعودّافعككأدّدوّرّقكدّتكؤديّ
كككو  ّفكككيّيكككةّيم كككنّأنّيكككؤثرالن قدّالت وزيعكككا الخكككو ّمكككنّحجكككمّّ:،ّعلكككىّسكككبيلّالماكككالهكككاأوّهبوطّيةالس 

ّالمستامرين.

 :السياسي الاستقرار مستوى  أو مدى -

فككيّثقككةّالمسككتامرينّفككيّاقتصككادّالاقتصككادّالعككالميّوالوضككعّالسياسككيّفككيّالبلككدّيم ككنّأنّيككؤثرّ
 أو حكروب عكن المتاحكة المعلومكا  الصكدد هكذا فكي وبالتكاليّفكيّسكلوكّاسكتاماراتهم،ّوالمقصكودّ،البلكد
عكادةّ التكي بعينهكا دولكة فكي اقتصكادية أو واجتماعيكة سياسكية تغيكرا  أو مكا، منطقةّ  محتملةّفي توترا 
ّالمال. أسواق حركة على بصما  لها وي ونّ أخرى، دول اقتصاد فيّمثاراًّ تترك ما
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 :الشّركة مستقبل حول الماليين والمحللين المستثمرين توقعات -

كهم سكعر عليهكا ي كونّ أن ينبغكي التكي الحقيقيكة القيمكة لتقكدير  علكىّالمسكتامرين يجكب ،الس 
 العائكد لمعكدل تفصكيلي تحليكل بك جراء يمهكد وذلكم للسكهم، المسكتقبلة يكةالر بح تقكدير المكاليين والمحللكين
كهم نمكوّربحيكة لمعكدل رئكي  نمحكدد الملكيكة حقوقّ على  للسكهم الحاليكة يكةالر بح تحليكل يجكب نمكا ،الس 
 إليك  يرمكي الكذي الهكد  وهك للسكهم الحقيقيكة فتحديكدّالقيمكة فيّالمسكتقبل،  يمتها بتقدير لقيام  تمهيداًّ
ّ(.م1998الهندي،ّ) الاستاماريّ القرار اتخاذ في الزاوية حجر اًّأي  ووه الأساسي، التحليل

 ّالداخلية العواملInternal factors: 
كككركةالعوامكككلّالمتعلقككةّبق ككاياّّىحككدإهككيّ ماككلّمشكك لةّتنظكككيمّإدارةّتنميككةّالمككواردّالبشكككرية،ّّ،الش 
ككركةوتمويكلّ والعديكدّمككنّالبيانكا ّالأساسككيةّالتككيّّ،لككخإّ...الأداءّالمككاليّللشكركةّعلكىّالكذيّيككنع  ّالش 

) Atiqنكذكرّمنهكاّعلكىّسكبيلّالماكالّلاّالحصكرّ،الوضعّالماليّلكلّشكركةّيتمّتحليلهاّمنّأجلّتقييم
)& Rafiq, 2010:ّ

 Dividend: الأرباح توزيعات -

دّنككعفّ،سككلباًّّوإمككاأسككعارّالأسككهمّإمككاّإيجابككاًّّفككيّمككنّأهككمّالعوامككلّالمككؤثرةّالأربككاحتعككدّتوزيعككا ّ
ككهم،ّقككدّيرتفككعّسككعرّالإعكك نّعككنّتوزيككعّأربككاح قككدّّأوّ،لكككلّسككهمّالأربككاحارّقريككبّمككنّ يمككةّبمقككدّالس 

وهذاّماّقكدّتحكدثناّعنك ّفكيّالمباحكثّّ،لكلّسهمّالأرباحقبلّتوزيعّّالأرباحّا فيّتاريخّتوزيع ّينخف
ابق ّ.)Atiq & Rafiq, 2010(ّةالس 

  The financial position of the company: للشركة المالي الموقف -

 تواجههكا أن التكيّيحتمكل الظكرو  لتحليكل الانطك ق نقطكة للشكركة المكالي المرككز تحليكل يعكد
كركة  القكوائم :فكي فتتماكل ،عليهكاّالمسكتامر يعتمكد أن يم كن التكي التحليكل أدوا  أمكا المسكتقبل، فكي الش 
 .) ,Atiq & Rafiqالمخكاطر تحليكل ثكم النسكبّالماليكة،وّ والاسكتخداما ، المكوارد قائمكةوّ الماليكة،

)2010ّ

ّ
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 :Interest Priceالفائدة  رسع -

كعرّهكو  ,.Uddin et alالكذيّيجكبّأنّيدفعك ّالم قتكرغّإلكىّالشكخ ّالكذيّلديك ّالقكرغّ)ّالس 

2013).‌

راسكا أبهكر ّالعديكدّمككنّ أنّالع قكةّبككينّأسكعارّالفائكدةّوأسككعارّالأسكهمّاالبكاًّمككاّتككونّفككيّّالد 
والع كك ّّ،(Maysami, 2014)ّوتهككبطّأسكعارّالأسككهمّترتفكعّأسككعارّالفائككدةحيككثّ،ّلاتجكا ّالمعككان ا

أنّالمستوىّالمنخف ّلأسكعارّالفائكدةّيجعكلّالتكدفقّب(Huang et al, 2016ّ)ّ ذكرّّوهذاّماّ،صحيا
ّ،ّمماّيبررّالزيادةّفيّأسعارّالأسهمّالحالية.اًّمرتفعخصومّيّالمالن قد

 ,Maysamiنخف كككةّالأسكككهمّأناكككرّجاذبيكككةّلسكككببين)أسكككعارّالفائكككدةّالمّتجعكككل كككنّأنّيمنمكككاّ

2014:) 

ركا مماّيجعلّّ،الاقتصاديّالن موتعزيزّّفيّتساعدّأسعارّالفائدةّالمنخف ةأولًا:ّ ّّّأنارّربحية.ّالش 

ثانياً:ّانخفاغّأسعارّالفائدةّيجعلّالأسهمّأنارّجاذبيةّنسكبياًّمكنّتكوفيرّالمكالّفكيّالبنكمّأوّالاحتفكا ّ
ّبالسندا .

 :Gold Priceسعر الذهب  -

كهمسكعرّالكذهبّإلكىّانخفكاغّسكعرّّتؤديّالزيادةّفكي الأسكاسّالمنطقكيّلهكذاّالارتبكا،ّهكوّ،ّفالس 
مالهمّل ستامارّفكيّسكوقّالكذهبّبكدلًاّمكنّّ،ّسيسحبّالمستامرونّرأسترتفعّأسعارّالذهبّأن ّعندما

ّالط لكبلكذلمّسكينخف ّّ،(Nisa, 2012)ّلعائدّفيّسوقّالكذهببسببّارتفاعّاّ؛الاستامارّفيّالأسهم
ّيقللّمنّأسعارّالأسهم.ّمماّ،علىّالأسهم

 :Company profits الشّركةأرباح  -

كركة ربكا يعكد كهم لسكعر الأساسكية المحكددا  مكن الش   بشكراء المحلكلّالمكالي ينصكا لكذلم ،الس 
ّالانخفكاغ إلكى أرباحهكا يتوقكعّاتجكا  التكي الأسكهم ببيكع ينصكا نمكا ،أرباحهكا زيكادة يتوقكع التكي الأسكهم

Rafiq, 2010) Atiq &(ّ
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  Takeover or Merger: أو الاندماج الاستحواذ -

كركةمسكتقبلّّفكيّالعواملّالتكيّتكؤثربلتح مّإلىّايميلّالمستامرونّ ّجادمنكمقترحكا ّالاّ:منهكاّالش 
والإم انكا ّّ،الوضعّالتنافسكيّللشكركةوّ،ّالن موتاريخّوّجودةّالإدارة،ّوّمحاولةّالاستي ء،ّوّ،ّبينّشركتين

ككركا لتحقيككقّاختككراقّتكنولككوجي،ّوبالتككاليّفككيّمجككالّتقيككيمّ ككركا يككتمّتحليككلّّالش  لككي ّلتحديككدّأنهككاّّالش 
لكديهاّفرصكةّمعقولكةّعلكىّالأقكلّللحفكا ّعلكىّمركزهكاّّنكونّكاإبلّّ،ليسوّقادرةّعلىّالمنافسةّفحسب

كركةحيثّمنّالمتوقعّأنّتحصلّ،ّالتنافسيّفيّالمستقبل كيطرة)ّي ءّعليهكاالتكيّتكمّالاسكتّالش  عليهكاّّالس 
كهمعلكىّزيكادةّسكعرّّأنبرّمنّايكرهم(حصصاًّيمتلكونّمستامرينّمخرينّبلّمنّقّ  أوّانخفكاغّفكيّّالس 

ّ.((Mondal & Imran, 2010سعرّسهمهاّ

 Inflation:التّضخم  -

هكوّالتكلفكةّالمتزايكدةّللسكلعّوالخكدما ّاليوميكةّالتكيّتتسكببّفكيّانخفكاغّالقكوةّالشكرائيةّوتصكاعدّ
ممكاّيكؤديّإلكىّأزمكةّاقتصكاديةّّ،عندماّتنخف ّ يمةّالعملةّالت  خمتكلفةّالمليشة،ّويم نّأنّيحد ّ

)(Subing., 2017ّبتطككورّّاًّدائمككتتككأثرّ يمككةّالاسككتامارا ّفككيّالأوراقّالماليككةّبشكك لّمباشككرّ،ّحيككث
 ,Al-Tamimi)الأسكككهمّبشككك لّعككككامّلمخكككاطرّالأساسككككيةّفكككيّالاسكككتامارّباّىحكككدإ،ّوهكككذاّالت  كككخم

2007.) 

قائمةّأنشطةّالإنتاجّوالأعمالّللشركا ّالمدرجةّفيّسكوقّالأوراقّالماليكةّالتكيّتتكأثرّبشك لّإنّ
،ّسكتؤديّإلكىّتقلبكا ّأسكعارّالأسكهمّالمدرجكةّفكيّالت  كخممباشرّوايرّمباشرّبدرجا ّمتفاوتكةّبسكببّ

وقّ  (.Liu & Shrestha, 2008)ّالس 

إلكىّأزمكةّثقكةّفكيّالاقتصكاد،ّخاصكةّعنكدماّيظهكرّأنّالح ومكةّعكاجزةّّالت  خمقدّيؤديّارتفاعّ
المتصاعد،ّففيّهكذ ّالبيلكةّتتكأثرّنفسكيةّالمسكتامرينّفكيّسكوقّالأسكهمّبشك لّخطيكرّّالت  خمعنّكباّ

مككنّخككك لّزيكككادةّمؤشكككرّأسكككعارّّالت  كككخمارتفكككاعّّعنوانكككاًّلجكككذبّالاسككتامار،ّلكككذلمّفككك نّ التككيّلكككنّتككككونّ
ّ،ّممككاّيخلككقّعكدمّاسككتقرارّللمسككتامرينبالإنتكاجّيجعككلّمكنّالصككعبّالقيككامّالمسكتهلمّعلككىّمسكتوىّعككالّ 

)2019., al et Hung(ّ
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 :Trading volume التّداولحجم  -

فكككيّالواقكككعّمقيكككاسّّ لأنكككّ؛القكككرارّالاسكككتاماريّّ عليكككّعكككامً ّمهمكككاًّجكككداًّي بنكككىّالت كككداوليعكككدّحجكككمّ
تكتسكبّّالت كداولحجكمّوّفالع قكةّبكينّأسكعارّالأسكهمّّ،(Ying, 1966)لمشاعرّوانفعكالا ّالمسكتامرينّ
وأنّّ،(وهككاوبائعّالأوراقّالماليككةّومشككترّ)نّوّنّوالمنافسككوّالمسككتامرّّ:منهككاّ،أهميككةّكبيككرةّبككينّفلككا ّعديككدة

هككذ ّّفككيالت ككداولّيرّحجككمّنككلّفلككةّمككنّهككذ ّالفلككا ّلأسككبابّمختلفككةّتهككتمّبأسككعارّالأوراقّالماليككةّوبتككأث
)المشكككعلّ لتمكككعّك كككلمجاّابهكككيتكككأثرّقتصكككاديةّااليكككةّنتكككائجّملوراقّالأبأسكككعارّارتبطّتكككسككعار،ّحيكككثّلأا

ّ(.م2015ومخرون،ّ

كراءيّفكنّيلمتعامليع  ّمدىّإ بالّاّالت داولفحجمّ يرجكعّسكببّأيّارتفكاعّّأوّالبيكع،ّفبكديهياًّّالش 
طلبكككا ّّيفككىّزيككادةّلككسككواقّإلأيّافككتككرجمّعمليككاًّعلككىّالعككرغ،ّوهككوّمككاّيّالط لككبزيككادةّّىلككلاسككعارّإ
ككراء يّفككنخفككاغّكمككاّأنّأيّا،ّالت ككداول،ّممككاّيزيككدّمككنّحجككمّنيجككذبّالبككائعلّبأسككعارّمرتفعككةّنسككبياًّّالش 

ككراءسككواقّبتلبيككةّطلبككا ّلأيّافككّيتككرجموّّالط لككبسككعارّي ككونّنتيجككةّزيككادةّالعككرغّعلككىّلأا لككوّّىحتككّالش 
ّ(.م2015)المشعلّومخرون،ّّسعارّمتدنيةّنسبياًّلأنانوّا

 Earnings per Share:( EPS) السّهمالعائد على  -

ولكي ّالمبلكغّالمكوزعّعلكىّالمسكاهمين،ّولعكلّهكذاّّ،هوّعبارةّعنّالمبلغّالعائدّعلىّسهمّعكادي
كراءاتجكا ّّفكيّتكؤثرّصحةّأيّشركة،ّكمكاّأنهكاهوّالعاملّالأنارّأهميةّلتحديدّ كوقّفكيّّالش  )Atiq ّالس 

)2010, Rafiq &ّ

ككركةذاّكانككوّفكك  ككهم،ّفكك نّربحيككةّفككيّتوبيكك ّأمككوالّالمسككتامرينّللغايككةّفعالككةّالش  ّ:أيسككتزيد،ّّالس 
 ,AlSharkas)مكنّ يمكةّالمشكاريعّوأسكعارّالأسكهمّّنّالزيكادةّفكيّكفكاءةّرأسّالمكالّالاسكتاماريّتزيكدأ

A, 2004)ّكهم،ّكماّسيتمّقبولّالمعلوما ّحولّزيكادةّربحيكة كوقّبكلّمكنّقّ ّالس  ك شكارةّجيكدةّسكتوفرّّالس 
علككىّالأسككهمّيرتفككعّّالط لككبممككاّيجعككلّّ،رينّفككيّاتخككاذّقككرارا ّشككراءّالأسككهممككدخ  ّإيجابيككةّللمسككتام
ّ.ّ)Darmawan, & Utami ,2019(حتىّترتفعّالأسعارّ

ّ



91 

 

 Return On Assets:على الأصول العائد  -

ككركةهككوّقككدرةّ خلالحصككولّعلككىّّفككيّالش  ككرائببعككدّّالككد  ّباسككتخدامّجميككعّالأصككولّالمملوكككةّال  
Sudana, 2011))،ّّالكر باةّالأصولّأف كلّفكيّكسكبّصكافيّكانوّإنتاجيّبحيثّكلماّزاد ّالنسبة،

ككككركةلككككىّتكايكككك ّجاذبيككككةّيم ككككنّأنّيككككؤديّذلككككمّإّ،وبالتككككالي لأنّالعائككككدّسككككي ونّأعلككككىّّ؛للمسككككتامرّالش 
سكككعرّسكككهمّّفكككيّأنّيكككؤثرّذلكككمّويم كككنّ،ممكككاّقكككدّيجكككذبّالمزيكككدّمكككنّالمسكككتامرينّالمحتملكككينّللمسكككتامر،
ركة ّ.)Subing ,.2017(ّالش 

 :Retained Earningsالمحتجزة  الأرباح -

كركة تقكوم لا التكي الأربكاح هكيّكميكة خل صكافي بكين الفكرقّ أنهكا :أي بتوزيعهكا، الش   )الكذي الكد 
كركةحققتك ّ كركة مسكاهمي علكى بتوزيعهكا قامكو التكي الأربكاحوّ(ّالش  مكنّتعكدّ،ّوّ(SALIH ,2010(ّالش 

فصكلّالاكانيّوهكذاّمكاّقكدّتحكدثناّعنك ّفكيّالّ،سكلباًّّوإماأسعارّالأسهمّإماّإيجاباًّّفيّأهمّالعواملّالمؤثرة
راسةمنّ ّ.)Rafiq&  Atiq ,2010(ّالد  

   :Stock Splitsتجزئة الأسهم  -

همسعرّّفيّلهاّتأثيرّي ونّّألا،ّينبغيّالن ظريةمنّالناحيةّ )Rafiq&  Atiq ,حكنّ،ّلكنّلاالس 
همأنّسعر2010ّّ( همبعدّانقسامّّينخف ّالس  وذلكمّمكنّخك لّتوزيكعّأربكاحّعلكىّعكددّأنبكرّمكنّّ،الس 

همسعرّتراجعّفيّّوهذاّماّقدّيؤثرّ،الأسهم ّ.الس 

ّ:Exchange Rates الصّرفأسعار  -

ككر أسككعارّّ حيككثّسككي ونّللزيككادةّفككيّسككعرّ،ّتهككاو يمّسككعرّالأسككهمّفككيّلهككاّتككأثيرّمباشككرّالص 
ر  ركا نتائجّأعمالّّفيّاتجاهينتأثيرّذوّّالص  كركا ف،ّالش  التكيّتسكتوردّفكيّالغالكبّالمكوادّالخكامّّالش 

تتمتعّشككركا ّالتصكككديرّسككّوفككيّالاتجككا ّالمعكككان ،ّنتكككاجالإسكككتزدادّلككديهاّتكلفككةّمككنّالخككارجّللمعالجككةّ
،ّسكيؤثرّالتذبكذبّالعكامّلكذلمّ(Al-Tamimi, 2007)ّرةّمكنّالعمك  ّالأجنبيكةالكبيكرةّبك يرادا ّمسكتق

ر ّلسعرّ ّأسعارّالأسهم.ّفيالص 
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  العوامل النوعيةQualitative Factors، :ّمنها
 Company Goodwill: الشهرة التجارية للشركة -

ّ،التكيّتشك لّسكمعةّللشكركةّالملموسكةوهكوّأحكدّالأصكولّايكرّّمهمكة،ّالعميلّالقديمّيحتلّم انة
ككركة يمككةّأهككمّالعوامككلّالتككيّتعككززّإحككدىّفالكلمككةّالمنطوقككةّهككيّ وهككذاّمككاّيرسككمّالانطبككاعّّ،وهويتهككاّالش 

ركةعلىّشراءّأسهمّالمستامرينّالمرتقبينّويشجعّّ،الجيد ّ.(Imran&  Mondal ,2010(ّالش 

   Market Sentiments: السّوق مشاعر  -

كككوقّارّالمسككتقبليةّهككيّمشككاعرّمؤشككرا ّالأسككهمّأوّتحرككككا ّالأسككعالشككائعا ّوالنظككرّإلككىّ ،ّالس 
أوّّ،مكاّكبيكعّمسكتامرّلجميكعّأسكهم ّفكيّشكركةّ تتقلكبّالأسكعارّنتيجكةّشكائعةّربمكاّايكرّصكحيحةّثّيكح

ركةهبو،ّفيّأرباحّ ّفكيّمعظكمّالأوقكا ّحسكبأسكعارّالأسكهمّفكيّّ،ّوهذاّماّيؤثرمحددةفيّلحظةّّالش 
كوقّاتجكا ّ al et Uddin ,.حيكثّلاحكنّ)،ّ(Imran&  Mondal ,2010(ّالعكامّخك لّالجلسكةّالس 

ككوقّّمككعّككلّتقلككبّفكيأنك ّّ(2013  ّمشككاعرّالمسككتامرينّع ّ سككيلة(،ّسكتجيكدةّوّّراًّأخبككايحمككلّمعك ّ)ّالس 
وقّعلىّالفورّفيّسعرّ ّّّ.هبوطاًّّوإماإماّصعوداًّّالس 

 Print And Electronic Media: الإعلام المطبوع والإلكتروني -

قكككككرارا ّّفكككككيّعنهكككككاّبشكككككأنّأوضككككاعّسكككككوقّالأسكككككهمّتككككؤثرّتعبككككردورّالصككككحافةّوالآراءّالتكككككيّّإنّ 
حككككولّّبالأخبككككارّالتككككيّتنشكككرهاّوسككككائلّالإعكككك مّينالمسككككتامرّجميكككعّجككككبّأنّيهككككتمّ،ّحيككككثّيالمسكككتامرين

ركةتحد ّمعّّالتيتطورا ّال ّ.(Imran&  Mondal ,2010(ّالش 

ّ

ّ

ّ
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   :Analysts Reportن يالمحللتقرير  -

حرصككاًّمنهككاّعلككىّّ؛لهككاّأهميتهككاّفككيّإعككدادّالمعلومككا ّالمحاسككبيةمحللككونّالالتقكاريرّالتككيّينتجهككاّ
،ّبحيكككثّإذاّاي كككرّأحكككدّالمحللكككينّالمسكككتامرينّبحكككاجتهمّمكككنّالمعلومكككا ّفكككيّالوقككوّالمناسكككبّلهكككاإمككدادّ
راءإلىّمنّالبيعّّت توصي وفكيّحكالّكانكوّّ،الأسكهمّعلكىّالط لكبيزيكدّلىّسبيلّالماكال،ّفغالبكاًّمكاّعّالش 

ركةشراءّأسهمّّجنبّالبع فهذاّقدّيّ ّ،سلبيةالمحللينّتوصيا ّ ّتكؤثرهكذ ّالتقكاريرّّفك نّ ّ،وبالتكاليّ،الش 
ّ.(& Imran, 2010 Mondal(ّأسعارّالأسهمّفيّسلباًّوإماّإماّإيجاباًّ

   Hype: الضجيج -

و يمككةّّالأربككاحلزيككادةّةّحككددموصككناعا ّةّحككددملككدىّالمسككتامرينّمصككلحةّفككيّالتككرويجّلأسككهمّ
كةّأوّإصكككدارّمنتجكككا ّأسكككهمهمّالخاصكككة،ّوبكككذلمّيم كككنّأنّيتكككأثرّسكككعرّالأسكككهمّبال كككجيجّحكككولّشكككرّ

ّ.((Mondal & Imran, 2010ّجديدة

   Change in Government Policies:تغيير في السياسات الحكومية  -

،ّلكخ...إBaselّالتغييكرّفكيّمعكاييرّّوأقدّتقومّالح ومةّبمراجعكةّسياسكاتهاّوقواعكدهاّولوائحهكا،ّ
كرائبفقكدّتقكررّالح ومكةّمكاً ّزيكادةّ وقك ّأعمكالّّأوّيكةّأوّالرأسكمالية(الن قد)ّالأربكاحعلكىّتوزيعكا ّّال  

ّلكذلمّتكؤثرّهكذ ّالتغييكرا (،‌(Mondal & Imran, 2010ّشركةّأوّالحدّمنّبع ّالتعام  ّمعهكا
وقّسيناريوّّفي همسعرّّفيّوتؤثرّبالتأنيدّ،الس  ّ.الس 

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ
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ّ:بع ّالدولّومحددا ّأسعارّالأسهمّلديهاّالآتيّالجدوليوضاّ

 محددات أسعار الأسهم لبعض الدول (2جدول رقم )

ّالمصدر:ّتصميمّالباحاة.

 

 :Summary Of The Fourth Topic لمبحث الرابعملخص ا

ّالمككؤثرةّلعوامككلمحاولككةّتوضككياّاوّّ،وأنواعهككاّ،أسككعارّالأسككهمّ:الحككديثّعككنّتككمّفككيّهككذاّالمبحككث
صكككباّمكككنّالمم كككنّفهكككمّأسكككبابّأّ،،ّوبالتكككالينوعيكككةّمأخارجيكككةّّمأعوامكككلّداخليكككةّانكككوّأنسكككواءّّفيهكككا

غكككيّالتريكككثّعنكككدّالكككدخولّفكككيّأسكككواقّلهكككذاّينبّ،هبوطكككاًّّوإمكككاإمكككاّصكككعوداًّّالتقلبكككا ّفكككيّأسكككعارّالأسكككهم
ّ.ق ينعميّولكن ّيحتاجّإلىّفهمّوتحليلّ،اًّفيهاّلي ّصلبّالت داولف نّّ،الأسهم

ّ

 

 السّوق  السّهممحددات سعر  الباحثّ
1 Tsoukalas & Sil, 1999))‌ّ ّاليابانّوأسعارّالفائدةّالأرباحمعدلا ّنموّتوزيعا
2 Al-Deehani, 2005))‌ّهمربحية فتريةالقيمةّوّ،ّالس  ّالكويوّالعائدّعلىّحقوقّالمساهمينوّ،ّالد 
3 Nazir et al., 2010))‌DY, APّ،ّالأرباحتقلبّوّنموّالأصول،ّوّ،ّالرافعةّالمالية،

ّالحجموّ
ّبانستان

4 (Nirmala et al., 2011) ّ ّالهندّيةالر بحوّالرافعةّالمالية،ّوّ،ّالأرباحتوزيعا
5 Uwuigbe et al., 2012))‌ّ،والأداءّالماليDPّ،ّّنيجيرياّالرافعةّالماليةو
6 (Enow & Brijlal, 2016) ّ،همربحيةّوّتوزيعا ّأرباحّللسهمّالواحد ّفريقياإجنوبّّالس 
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ّ:Rebootّتمهيد

راسككككةعرضككككاًّلتحليككككلّالبيانككككا ّواختبككككارّفرضككككيا ّيت ككككمنّهككككذاّالفصككككلّ ،ّوذلككككمّمككككنّخكككك لّالد  
تكمّحيكثّّلكاوراقّالماليكة،استعراغّنتائجّالمؤشرا ّالتيّتمّحسابهاّمنّخ لّبيانا ّسوقّأبكوّببكيّ

(ّللحصكولّعلكىSPSS V24ّ)حصكائيّالإالمعالجكا ّالإحصكائيةّللبيانكا ّباسكتخدامّالبرنكامجّّإجكراء
راسةنتائجّ ّ.التيّسيتمّعرضهاّوتحليلهاّفيّهذاّالفصلّالد  

 :الآتية احثالمبإلى  هذا الفصلوعليه ي قسم 

ّ.ومليةّالعملّفي ّ،سوقّأبوّببيّلاوراقّالماليةّ:هذاّالمبحثّالحديثّعنّسيتمّفيّالمبحث الأول:

راسكةالمسكتخدمةّفكيّهكذ ّحصائيةّالإذكرّالأساليبّفي ّسيتمّّالمبحث الثاني: ّالتعكر ّف كً ّعكنّ،الد  
راسةعلىّ راسةبّمروراًّالوصييةّحصاءا ّوالإالوصييةّّالد   ّ.ؤشرا الوصييةّللمّالد  

راسكةسككيتمّفكيّهككذاّالمبحككثّاختبكارّلفرضككيا ّّ:المبحدث الثالددث راسككةنتكائجّ،ّواسككتعراغّلالد   وصككولًاّّالد  
ّتوصيا ّوالمقترحا ّالبحايةّالمستقبلية.الإلىّ
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 :المالية نبذة عن سوق أبو ظبي للأوراق

،ّوبموجبّهذاّم2000(ّلسنة3ّسوقّأبوّببيّلاوراقّالماليةّبموجبّالقانونّالمحليّرقمّ)ّتأس 
ّّ،القانونّ وقّف ن ّبّالس  ّيتمتع ّالاعتباريةكك: ّوالإداريّّ،الشخصية ّالمالي الص حيا ّوّّ،والاستق ل

ّرجّإمارةّأبوّببي،ّوقدّتمّ خال ّّعاًّوفروّلّمرانزّنشّ الرقابيةّوالتنفيذيةّال زمةّلممارسةّمهام ،ّولمّيّ 
وقّّافتتاح ّم.15/11/2000بتاريخّّالس 

وقّويهد ّ إلىّإتاحةّالفرصةّلاستامارّالمدخرا ّوالأموالّفيّالأوراقّالماليةّبماّيخدمّمصلحةّّالس 
ّودقتها ّالمعام   ّس مة ّوي فل ّالوطني ّالعرغّوّّ،الاقتصاد ّقوى ّتفاعل لتحديدّّالط لبوي من

ّالمّ،الأسعار ّوالعادلّ،ستامرينوحماية ّعلىّعمليا ّوّّ،وترسيخّأس ّالتعاملّالسليم ّالرقابة إح ام
تطويرّالوعيّالاستاماريّمنّوّبماّي منّس مةّالتصرفا ّوالإجراءا ،ّّ،فيّالأوراقّالماليةّالت داول

خ لّإجراءّالبحو ّل مانّاستامارّالمدخرا ّفيّالقطاعا ّالإنتاجية،ّمماّيدعمّالاستقرارّالماليّ
ّمنّأجلّتعزيزّالسيولةّواستقرارّأسعارّجميعّالأوراقّالمالية.ّالت داولوالاقتصادي،ّويطورّأساليبّ

كوقّوتتكأل ّإدارةّ وتككونّع ككويةّالمجلك ّلمككدةّّ،مرسكومّأميككريّمككنّسكبعةّأع ككاءّيصكدرّبتعييككنهمّّالس 
(ّلسككككنة8ّثكككك  ّسككككنوا ،ّوقككككدّتككككمّتشكككك يلّأولّمجلكككك ّإدارةّللسككككوقّبموجككككبّالمرسككككومّالأميككككريّرقككككمّ)

ّم.2000

KW-x?lang=arexchanges.org/Members/Exchanges.asp-http://www.arab‌

ونشكرّّ،ببكيّلكاوراقّالماليكةّلموضكوعّالتعريك ّبك ّلاهميكةّالكبيكرةّالتكيّيوليهكاّسكوقّأبكوّاًّونظرّ
كككركا أخبكككار ّوأخبكككارّ والسكككعيّلزيكككادةّالكككوعيّّالت كككداولونشكككرّمعلومكككا ّّ،المدرجكككةّوبياناتهكككاّالماليكككةّالش 

لاسكتفادةّإلكىّاببكيّلكاوراقّالماليكةّيسكعىّّف نّسكوقّأبكوّ،الاستاماريّلدىّالمتعاملينّبالأوراقّالمالية
مكنّخك لّإصكدارّّمأمكنّخك لّوسكائلّالإعك مّأنانّمنّجميعّوسائلّالنشرّوالاتصالّالمتاحةّسواءّ

ّ.وكذلمّعقدّالندوا ّوالمحاضرا ّ،النشرا ّوالمطبوعا 

ome/market/1http://www.brooge.com/ar/h‌

ّ.الآتيةّوسيتمّالتعر ّعلىّسوقّأبوّببيّلاوراقّالماليةّبش لّأوفىّخ لّالسطور

http://www.arab-exchanges.org/Members/Exchanges.aspx?lang=ar-KW
http://www.arab-exchanges.org/Members/Exchanges.aspx?lang=ar-KW
http://www.brooge.com/ar/home/market/1
http://www.brooge.com/ar/home/market/1
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 في سوق أبو ظبي للأوراق المالية: التّداول 

نّسوقّأبوّببيّلاوراقّالمالية المستامرينّمكنّالاطك عّعلكىّحسكاباتهمّوبيانكاتهمّ ADX ي م  
الماليةّمنّخ لّالموقعّالإلكترونيّلسوقّأبوّببي،ّوالذيّيم نهمّمكنّربكطّحسكاباتهمّفكيّالموقكعّمكعّ

كككوقّمحكككافظهمّالخاصكككةّفكككيّ الكككذيّيتككككياّالفكككرلاّلاسكككتامارّالأمكككوالّفكككيّالأوراقّالماليكككةّكالأسككككهمّّالس 
ّوصككحتها،ّابطّرقابيككةّصككارمةّل ككمانّسكك مةّالإجككراءا والسككندا ّالتككيّت فككرغّعلككىّمعام تهككاّضككوّ

ككوقّوتكككونّأوقككا ّعمككلّ عصككراًّمككنّالأحككدّّ(16:00)صككباحاًّحتككىّالسككاعةّّ(7:00)مككنّالسككاعةّّالس 
فككيّسكوقّأبككوّببككيّلكاوراقّالماليككةّعكدةّأنككواعّمككنّالعقكودّالمسككتقبليةّلاسككهمّتوجككدّّإلكىّالخمككي ،ّكمكا

كهمالتيّتكتسكبّ يمتهكاّمكنّ وهكوّعبكارةّعكنّعقكدّمبكرمّبكينّطكرفينّمكنّالمسكتامرينّلبيكعّّ،الأساسكيّالس 
الكككذيّّ،المسكككتقبليةّلمؤشككرا ّالأسككهمالعقككودّّف كككً ّعككنّ،أوّشككراءّالأسككهمّبسككعرّمتفكككقّعليكك ّمسككتقب ًّ

ومكنّمزايكا ّّ،منّالمستامرينّعلىّشراءّأوّبيعّمؤشرّأسكهمّفكيّتكاريخّمسكتقبلينّاالطرفيوافقّبموجب ّ
المحفظةّالاسكتاماريةّوالعمولكةّالمنخف كة،ّومكنّأهكمّإدارةّّف ً ّعنّ،الماليةبالرافعةّّالت داولالتحو،ّوّ

ّداًّصكعوّأنانكوّحكالتيّحرككةّالمؤشكرّسكواءّّمكنّككلفكيّّالكر بامزاياّالعقودّالمستقبليةّللمؤشرا ّتحقيكقّ
ّ.طاًّهبوّّأم

https://sotor.com/‌

  راق الماليةالاستثمار في سوق أبو ظبي للأو: 

ّ ّالمؤهلة ّالجنسيا  ّمن ّالإماراتيين ّواير ّالإماراتيين ّللمستامرين ّالعقودّّالت داوليم ن في
ومنّهؤلاءّالوسطاءّالمجموعةّالماليةّّ،منّالوسطاءّفيّناسداكّدبيوسيطّالمستقبليةّمنّخ لّأيّ

ّالعام ّببي ّأبو ّومؤشرّسوق ّببيADIّّ هيرمي ّالإمارا ، ّأبو ّسوق ّيحدد  ّمؤشر لاوراقّهو
ركا ويشملّجميعّّ،المالية وقّالأوليةّالم درجةّفيّقائمةّّالش  م ّسوقّأبوّببيّلاوراقّّ،الس  بحيثّأقد 

وقّفيّّالت داولالماليةّبتخيي ّحصت ّمنّعمولا ّ ،ّوذلمّ(%90)إلىّّ(%50)بنسبةّتبدأّمنّّالس 
ّ؛قّالأوسطّوشمالّإفريقيالي ونّبذلمّالأقلّتكلفةًّمعّباقيّأسواقّالشرّّ؛م2019تموز1ّّمنّّاًّاعتبارّ

 ‌. /https://sotor.com.بهد ّخف ّالتكلفةّعلىّالمستامرينّوزيادةّالنشا،ّالاستاماريّ

https://sotor.com/
https://sotor.com/
https://sotor.com/
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 :Introductionمقدمة 

راسككةالمسككتخدمةّفككيّهككذ ّحصككائيةّالإيسككتعرغّهككذاّالمبحككثّجميككعّالأسككاليبّ ّف ككً ّعككنّ،الد  
حصكككائيةّالإلككككيّيتسكككنىّلنكككاّتطبيكككقّالاختبكككارا ّّ؛لتأنكككدّمكككنّتحقكككقّشكككرو،ّالتوزيكككعّالطبيعكككيّللبيانكككا ا

راسكككةوذلكككمّمكككنّخككك لّّ،المعلميكككة راسكككةوّّصكككاءا الإحتوضكككياّكمكككاّسكككيتمّّ،الوصكككييةّالد   الوصكككييةّّالد  
 للمؤشرا ّالمدروسة.

 :Research Community مجتمع البحثأولًا: 

راسككةلونّمشكك لةّشكك  ّ ي ّّالككذينّعّالأفككرادّأوّالأشككخالاّأوّالأشككياءهككوّجميكك وبنككاءًّّوفككيّدراسككتناّ،الد  
راسككةعلككىّمشكك لةّ وذلككمّباختيككارّجميككعّالمصككار ّّ،الحصككرّالشككاملسككلوبّأاسككتخدامّّتككمّ ّهاأهككدافوّّالد  

وعليكك ّتككمّاسككتبعادّّ،مصككار ّةعشككرّّ:وعككددهاّ،المدرجككةّفككيّسككوقّأبككوّببككيّلككاوراقّالماليككةيككةّالت قليد
ّوهي:ّ،يةالت قليدطبيعةّعملّالأخيرةّتختل ّعنّطبيعةّعملّالمصار ّّعد ّ ّالبنوكّالإس ميةّعلى

 بنمّأبوّببيّالوطني. -1
 بنمّالاستامار. -2
 البنمّالتجاريّالدولي. -3
 البنمّالعربيّالمتحد. -4
 بنمّالفجيرة. -5
 بنمّأبوّببيّالتجاري. -6
 بنمّالشارقة. -7
 بنمّأمّالقيوين. -8
 بنمّرأسّالخيمةّالوطني. -9
 .بنمّدارّالتمويل -10

ّ
ّ
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 :Statistical Methods Used المستخدمةحصائية الإالأساليب : ثانياً 

 :العككككرغّّنّ إتسكككتخدمّتقنيككككا ّالرسككككمّالبيانككككيّلوصكككك ّالبيانككككا ّبطريقككككةّأف ككككل،ّإذّّالعدددرض البيددداني
عطككككيّصككككورةّعككككنّ،ّفهككككوّيةحككددمالبيانكككيّيسكككاعدّفكككيّإعطكككاءّصكككورةّسكككريعةّلوصككك ّباهكككرةّطبيعيككككةّ

لاّبعككك ّ إم انيكككةّالمقارنكككا ،ّواسكككتخّ ،ّثككمّيتيكككاكرّوبككدونّالدخككولّفككيّتفصيكك النظكالوضككعّمككنّ
 ،أهككمّأنككواعّالعككرغّالبيانككيالذيّيعكدّمكنّ التكراري المضلع ّاستخدامّالمؤشكرا ّوالتفسكيرا ،ّوعلي ّتمّ 

يماككلّالمحكككورّالأفقكيّمرككككزّالفلكككا ّحيككثّّ،( (Excelنسككلإبرنامككككجّّل مككككنّخكككّيم ككككنّرسكككم والكذيّ
ّأوّالنسكبّالملويكة.ّالخاصكةّبالظاهكرةّالمدروسكة،ّويماكلّالمحكورّالعمكوديّالتككرار

 SPSS:ّّراسككةللبيانككا ّالماليككةّالمتعلقككةّبمتغيككرا ّحصككائيّالإتككمّإجككراءّالتحليككل باسككتخدامّالبرنككامجّّالد  
ّوفككقّالأسككاليب(‌(SPSS Statistical Package For The Social Sciencesحصككائيّالإ

ّ:الآتية
 (:Descriptive Statisticsالوصفي )حصاء الإ -1

الوسككطّالحسككابي،ّوّالحككدّالأدنككى،ّوّالحككدّالأعلككى،ّ)ّ:تككمّاسككتخدامّالمقككايي ّالإحصككائيةّالوصككيية
راسةالانحرا ّالملياري(ّلوص ّبيانا ّوّ ّ.الد  

كمّمكككنّأهككّلهكككاّمجموعكككةّمكككنّالقيكككم،ّويعككد يمكككةّتتجمكككعّحوّّبأنكك :ّلوسددط الحسددابيايعككر ّّحيككث
الكايككرّحصككاءّوالحيككاةّالعمليككة،ّويسككتخدمّعككادةّفككيّلإفكيّاّاًّاسكتخدامناكرّلأمقاييك ّالنزعكةّالمركزيكةّوا

ّ.مكنّالمقارنكا ّبيكنّالظواهكرّالمختلفكة

ّنّوسطهاّالحسابي.نحرافا ّالمطلقةّللبيانا ّعلامتوسطّاّ:بأن ّفيعر ّ،الانحراف المعياري أماّ

ّ

ّ

ّ

ّ
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 (:Coefficients Correlationمعاملات الارتباط ) -2

(ّلقيككاسّقككوةّ (Person correlation coefficientبيرسةة  اسككتخدامّمعامككلّالارتبككا،ّّتككم
راسككةالع قككةّبككينّمتغيككرا ّ أوّّع قككةّبككينّالمتغيككرا ،ّحيككثّيككتمّمككنّخ لكك ّالاسككتدلالّعلككىّوجككودّالد  

بكينّأناكرّّهكاوتقييمّ،ّهكوّمناسكبّلتحليكلّالع قكةPearson Correlationّ،ّبتعبيكرّأدقهكاعكدمّوجود
 Brymanمنّمتغيرّواحدّفيّكلّمرة،ّفهوّيمالّالارتبا،ّالخطيّالموجكودّبكينّالمتغيكرا ّالمختكارةّ)

& Bell 2011.)ّ

 :(Simple Linear Regressionالانحدار الخطي البسيط ) -3

ّ:تكككمّاسكككتخدامّنمكككوذجّالانحكككدارّالخطكككيّالبسكككيطّللتعكككر ّعلكككىّمكككدىّتكككأثيرّالمتغيكككرا ّالمسكككتقلة
إعككادةّشككراءّالأسككهم(ّوّبشكك لّأسككهم،ّّالأربككاحتوزيعككا ّوّالمحتجككزة،ّّالأربككاحوّيككة،ّالن قدّاحالأربكك)توزيعككا ّ
ككعرفككيّّةحككدنككلّعلككىّ ككوقّالس   الدلالككةّو يمككةّ(T)يّللسككهم،ّوذلككمّمككنّخكك لّإيجككادّ يمككةّاختبككارّالس 

signifigance (sig)ّالقككرارّعنككدّّفهككذاّيعنككيّأنّ ّ،0.05))،ّفكك ذاّكانككوّ يمككةّهككذ ّالدلالككةّأنبككرّمككن
،ّأمككاّفككيّحككالّكانككوّأثككرّللمتغيككرّالمسككتقلّفككيّالمتغيككرّالتككابعولاّيوجككدّّ،حصككائياًّإايككرّدال0.05ّّ))

ويوجكككدّأثككككرّّ،حصككككائياًّإدال0.05ّّ))القكككرارّعنكككدّّفهكككذاّيعنككككيّأنّ ّ،0.05)) يمكككةّالدلالكككةّأصككككغرّمكككنّ
ّ.للمتغيرّالمستقلّفيّالمتغيرّالتابع

كعروهوّّ،التغيرّفيّالمتغيرّالتابعلقياسّنسبةR2ّّ)معامل التحديد)نماّتمّاستخدامّ كوقّالس  يّالس 
وتتوافقّهذ ّالأسكاليبّمكعّطبيعكةّالبيانكا ّّ،لمعرفةّالقوةّالتفسيريةّللنموذجّالمقدرّمفهوّيستخدللسهم،ّ

راسةوفرضيا ّ ّ.الد  

 Multiple Linear Regression:الانحدار الخطي المتعدد  -4

وتحليكلّأثكرّعكدةّمتغيكرا ّمسكتقلةّكميكةّفكيّمتغيكرّيهتمّتحليلّالانحدارّالخطيّالمتعددّبدراسةّ
فهككوّيسككتخدمّلتفسككيرّالقككوةّالتفسككيريةّلنمككوذجّّ،معامددل التحديددد المعدددليككتمّاسككتخدامّوهنككاّ،ّتككابعّكمككي

ككميّبالمعككدلّ؛مككنّالمتغيككرا ّالمسككتقلةّبالحسككبانّعككدداًّّلأنكك ّيأخككذّ؛الانحككدارّالخطككيّالمتعككدد ّ؛لككذلمّس 
ّ.R2ّمعاملّالتحديدّمشتقّمنّصللأن ّبالأ
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راسة: ثالثاً   :الوصفية الدِّ

راسككةقبككلّالبككدءّبعمليككةّالتحليككلّالوصككفيّلمتغيككرا ّ لابككدّمككنّإجككراءّاختبككارّالتوزيككعّالطبيعككيّّالد  
المعلميككة،ّأمككاّإذاّحصككائيةّالإللبيانككا ،ّفكك ذاّكانككوّالبيانككا ّتتبككعّالتوزيككعّالطبيعككيّنسككتخدمّالاختبككارا ّ

ّحصائيةّال معلمية.الاختبارا ّالإستخدمّفنّ،التوزيعّالطبيعينانوّالبيانا ّلاّتتبعّ

 اختبار التوزيع الطبيعي: 

ّومنها:ّ،أمّلاّيانا ّتتبعّالتوزيعّالطبيعيللتأندّمنّأنّالبّ؛هنالمّعدةّشرو،ّيجبّتحقيقها

راسككةبيانكككا ّّالنظكككرّإلككىمككنّخكك لّ،ّوّ(30)عككددّأفككرادّالعينكككةّأنبككرّمكككنّّأولًا: نجككدّأنهكككاّأنبككرّمكككنّّالد  
ّ.منّشرو،ّالتوزيعّالطبيعيّمحققّ(أول شرط)ّيعنيّأنّ وهذاّّ(،30)

قامكككوّالباحاكككةّبدراسكككةّالتوزيكككعّالطبيعكككيّ(،ّحيكككث1ّ(ّأقكككلّمكككنّ)Skewnessمعامكككلّالالتكككواءّ)ّثانيددداً:
 الشدددرط الثددداني)ّ(1حيكككثّكانكككوّالقكككيمّأقكككلّمكككنّ)ّ،(Skewnessللبيانكككا ّبحسكككابّمعامكككلّالالتكككواءّ)

ّ(.3الجدولّرقمّ)ّمحقق(

بككالنظرّإلككىّالجككدولّ،ّ(0.05)أنبككرّمككنّّ(Kolmogorov- Smirnov)لاختبككارSigّّ يمككةّّثالثدداً:
شكر،ّاعتداليككةّّ،وبالتككالي،ّمكنّشككرو،ّالتوزيكعّالطبيعكيّمحقككقّأي كاًّّ(الثالددثالشددرط )أنّّنجكدّ(3رقكمّ)

ّالبيانا ّ)التوزيعّالطبيعي(ّمحقق.

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ
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سميرنوف  –( نتائج دراسة التوزيع الطبيعي حسب اختبار كولموغروف 3الجدول رقم )
(Kolmogorov-Smirnov( ومعامل الالتواء )Skewness) 

 

 
N Mean Skewness 

Most Extreme Differences Sample 

Kolmogorov-

Smirnov Test 

Asymp. 

Sig. (2-

tailed) 
Absolute Positive Negative 

للسهم ية السّوقالقيمة 
(SMP) 

100‌3.61 0.57 0.176 0.176 -0.146 0.176 .200
c,d

 

 100‌0.73 0.121 0.231 0.231 -0.164 0.231 .139c (EPS) السّهمربحية 

العائد على حقوق 
 (ROEالملكية )

100‌13.66‌-0.371 0.204 0.170 -0.204 0.204 .200c,d 

في الأصول  النّمو
(GIA) 

100‌1.09‌0.852 0.186 0.186 -0.098 0.186 .200
c,d

 

100‌1.03 0.522‌0.065 0.065 -0.047 0.065 .200 (I0فرص الاستثمار )
c,d

 

100‌7.43 0.221 0.177 0.128 -0.177 0.177 .200 (S) الشّركةحجم 
c,d

 

100‌2.03‌0.249 0.151 0.151 -0.148 0.151 .200 (Pية )الرّبح
c,d

 

إعادة شراء الأسهم 
(SR) 

100‌11313.77 0.681 0.258 0.258 -0.204 0.258 .057
c

 

بشكل  الأرباحتوزيعات 
 (SDأسهم )

100‌84142.33 0.399 0.216 0.216 -0.123 0.216 .200
c,d

 

المحتجزة  الأرباح
(RE) 

100‌2110142.64 0.767 0.198 0.168 -0.198 0.198 .200
c,d

 

 الأرباحتوزيعات 
 (CDية )النّقد

100‌492103.50 0.605‌0.218‌0.218 -0.149 0.218‌.197
c

 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

d. This is a lower bound of the true significance. 
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ككابطةرتبككا،ّبككينّالمتغيككرا ّالمسككتقلةّوّعككدمّوجككودّا:ّرابعدداً  ،ّحيككثّوبككينّالمتغيككرا ّالمسككتقلةّنفسككهاّال  
ّ:(ّالآتي4،ّحيثّيظهرّالجدولّرقمّ)عنّطريقّمصفوفةّالارتبا،بالتحققّمنّذلمّّقاموّالباحاة

 :السّهممؤشر ربحية  -1

ككهملاّتوجككدّع قككةّذا ّدلالككةّإحصككائيةّبكككينّمؤشككرّربحيككةّ توزيعكككا ّ:ّالآتيككةّمككنّالمؤشككرا وككككلّّالس 
ىّالعائكدّعلكوّّالمحتجكزة،ّالأربكاحوّّإعادةّشكراءّالأسكهم،وّبش لّأسهم،ّّالأرباحتوزيعا ّوّية،ّالن قدّالأرباح

ككركة،ّوحجككمّ،ّفككرلاّالاسككتاماروّّفككيّاالأصككول،ّالن مككووّّحقككوقّالملكيككة، ككركةربحيككةّوّالش  لأنّ يمككةّّ؛الش 
ّ(.α=0.05(ّأنبرّمنّمستوىّالدلالةّالإحصائيةّ)Sigالمعنويةّالإحصائيةّ)

ّ:مؤشر العائد على حقوق الملكية -2

:ّالآتيكةّمكنّالمؤشكرا ّلوككلاّتوجدّع قةّذا ّدلالةّإحصائيةّبينّمؤشكرّالعائكدّعلكىّحقكوقّالملكيكةّ
المحتجككزة،ّّالأربككاحوّإعككادةّشككراءّالأسككهم،ّوّبشكك لّأسككهم،ّّالأربككاحتوزيعككا ّوّيككة،ّالن قدّالأربككاحتوزيعككا ّ

كركةربحيةّوّحجمّوّفرلاّالاستامار،ّوّ كهمربحيكةّوّّ،الش  (ّأنبكرSigّالإحصكائيةّ)لأنّ يمكةّالمعنويكةّّ؛الس 
ّ(.α=0.05منّمستوىّالدلالةّالإحصائيةّ)

 :الشّركةمؤشر حجم  -3

كككركةلاّتوجكككدّع قكككةّذا ّدلالكككةّإحصكككائيةّبكككينّمؤشكككرّحجكككمّ ّالأربكككاحتوزيعكككا ّّالمؤشكككرا ّالتاليكككةوّّالش 
ّفكرلاّالاسكتامار،وّالمحتجكزة،ّّالأربكاحوّإعكادةّشكراءّالأسكهم،ّوّبشك لّأسكهم،ّّالأربكاحتوزيعكا ّوّيكة،ّالن قد
كركةربحيكةّوّ كهمربحيكةّوّ،ّالش  لأنّ يمكةّالمعنويككةّّ؛فكيّالأصكولّالن مكووّالعائكدّعلكىّحقكوقّالملكيكة،ّوّّ،الس 

ّ(.α=0.05(ّأنبرّمنّمستوىّالدلالةّالإحصائيةّ)Sigالإحصائيةّ)

ّ

ّ

ّ
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ّ:في الأصول النّمومؤشر  -4

:ّالآتيكةّمكنّالمؤشكرا ّلوككفكيّالأصكولّّالن مكولاّتوجدّع قكةّذا ّدلالكةّإحصكائيةّبكينّمؤشكرّ
المحتجككزة،ّّالأربككاحوّشككراءّالأسككهم،ّإعككادةّوّبشكك لّأسككهم،ّّالأربككاحتوزيعككا ّوّيككة،ّالن قدّالأربككاحتوزيعككا ّ

كككهمربحيكككةّوّّفكككرلاّالاسكككتامار،وّالعائكككدّعلكككىّحقكككوقّالملكيكككة،ّوّ كككركةوحجكككمّربحيكككةّوّ،ّالس  لأنّ يمكككةّّ؛الش 
ّ(.α=0.05(ّأنبرّمنّمستوىّالدلالةّالإحصائيةّ)Sigالمعنويةّالإحصائيةّ)

 مؤشر فرص الاستثمار: -5

:ّالآتيككةّمككنّالمؤشككرا ّلوكككلاّتوجككدّع قككةّذا ّدلالككةّإحصككائيةّبككينّمؤشككرّفككرلاّالاسككتامارّ
المحتجككزة،ّّالأربككاحوّإعككادةّشككراءّالأسككهم،ّوّبشكك لّأسككهم،ّّالأربككاحتوزيعككا ّوّيككة،ّالن قدّالأربككاحتوزيعككا ّ

ككركةربحيككةّوّحجككمّوّفككيّالأصككول،ّّالن مككووّالعائككدّعلككىّحقككوقّالملكيككة،ّوّ ككهمربحيككةّوّ،ّالش  لأنّ يمككةّّ؛الس 
ّ(.α=0.05(ّأنبرّمنّمستوىّالدلالةّالإحصائيةّ)Sigالمعنويةّالإحصائيةّ)

 :الشّركةمؤشر ربحية  -6

كككركةربحيكككةّقكككةّذا ّدلالكككةّإحصكككائيةّبكككينّمؤشكككرّلاّتوجكككدّع  توزيعكككا ّّ:الآتيكككةّالمؤشكككرا وّّالش 
فكككرلاّوّ،ّبشككك لّأسكككهمّالأربكككاحتوزيعكككا ّوّإعكككادةّشكككراءّالأسكككهم،ّوّالمحتجكككزة،ّّالأربكككاحوّيكككة،ّالن قدّالأربكككاح

كركةوحجكمّّفيّالأصكول،ّالن مووّّالعائدّعلىّحقوقّالملكية،وّالاستامار،ّ كهمربحيكةّوّّ،الش  لأنّ يمكةّّ؛الس 
ّ(.α=0.05(ّأنبرّمنّمستوىّالدلالةّالإحصائيةّ)Sigالمعنويةّالإحصائيةّ)

 مؤشر إعادة شراء الأسهم: -7

توزيعكا ّّ:الآتيكةّالمؤشكرا وّالأسكهمّلاّتوجدّع قةّذا ّدلالةّإحصائيةّبينّمؤشرّإعكادةّشكراءّ
ككركةربحيككةّوحجككمّوّبشكك لّأسككهم،ّّالأربككاحتوزيعككا ّوّالمحتجككزة،ّّالأربككاحوّيككة،ّالن قدّالأربككاح فككرلاّوّ،ّالش 

كككهمربحيكككةّوّالعائكككدّعلكككىّحقكككوقّالملكيكككة،ّوّفكككيّالأصكككول،ّّالن مكككووّالاسكككتامار،ّ المعنويكككةّ يمكككةّلأنّّ؛الس 
ّ(.α=0.05(ّأنبرّمنّمستوىّالدلالةّالإحصائيةّ)Sigالإحصائيةّ)

ّ
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 بشكل أسهم: الأرباحمؤشر توزيعات  -8

ّالمؤشككككرا وّبشكككك لّأسككككهمّّالأربكككاحلاّتوجكككدّع قككككةّذا ّدلالككككةّإحصكككائيةّبككككينّمؤشككككرّتوزيعككككا ّ
كككركةربحيكككةّوحجكككمّوّإعكككادةّشكككراءّالأسكككهم،ّوّالمحتجكككزة،ّّالأربكككاحوّيكككة،ّالن قدّالأربكككاحتوزيعكككا ّّ:الآتيككة ،ّالش 
ككككهمربحيككككةّوّدّعلككككىّحقككككوقّالملكيككككة،ّالعائككككوّفككككيّالأصككككول،ّّالن مككككووّفككككرلاّالاسككككتامار،ّوّ لأنّ يمككككةّّ؛الس 

ّ(.α=0.05(ّأنبرّمنّمستوىّالدلالةّالإحصائيةّ)Sigالمعنويةّالإحصائيةّ)

 المحتجزة: الأرباحمؤشر  -9

:ّتوزيعككا ّالآتيككةّالمؤشككرا وّالمحتجككزةّّالأربككاحّ قككةّذا ّدلالككةّإحصككائيةّبككينّمؤشككرلاّتوجككدّع
كركةربحيكةّوحجكمّوّإعكادةّشكراءّالأسكهم،ّوّبشك لّأسكهم،ّّالأربكاحتوزيعكا ّوّيكة،ّالن قدّالأرباح فكرلاّوّ،ّالش 

كككهمربحيكككةّوّ،ّالعائكككدّعلكككىّحقكككوقّالملكيكككةوّفكككيّالأصكككول،ّّالن مكككووّالاسكككتامار،ّ لأنّ يمكككةّالمعنويكككةّّ؛الس 
ّ(.α=0.05(ّأنبرّمنّمستوىّالدلالةّالإحصائيةّ)Sigالإحصائيةّ)

 ية:النّقد الأرباحمؤشر توزيعات  -10

:ّالآتيكككةّالمؤشكككرا وّيكككةّالن قدّالأربكككاحلاّتوجكككدّع قكككةّذا ّدلالكككةّإحصكككائيةّبكككينّمؤشكككرّتوزيعكككا ّ
كككركةربحيكككةّوحجكككمّوّإعكككادةّشكككراءّالأسكككهم،ّوّبشككك لّأسكككهم،ّّالأربكككاحتوزيعكككا ّوّالمحتجكككزة،ّّالأربكككاح ،ّالش 

ككككهمربحيككككةّوّ،ّحقككككوقّالملكيككككةّالعائككككدّعلككككىوّفككككيّالأصككككول،ّّالن مككككووّّ،فككككرلاّالاسككككتاماروّ لأنّ يمككككةّّ؛الس 
ّ(.α=0.05(ّأنبرّمنّمستوىّالدلالةّالإحصائيةّ)Sigالمعنويةّالإحصائيةّ)

ككابطةبككينّالمتغيككرا ّّوهككذاّيككدلّعلككىّأنكك ّلاّيوجككدّارتبككا، ككهم)ربحيككةّّ:ال   ككركةربحيككةّوّ،ّالس  ،ّالش 
ككركةحجككمّوّفككيّالأصككول،ّّالن مككووّالعائككدّعلككىّحقككوقّالملكيككة،ّوّالفككرلاّالاسككتامارية،ّوّ والمتغيككرا ّّ،(الش 

ّالأربككاحوّإعككادةّشككراءّالأسككهم،ّوّبشكك لّأسككهم،ّّالأربككاحتوزيعككا ّوّيككة،ّالن قدّالأربككاحّ)توزيعككا ّ:المسككتقلة
المتغيككككككرا ّالمسككككككتقلةّّأنّهنككككككاكّاسككككككتق ليةّبككككككينّ:أيوبككككككينّالمتغيككككككرا ّالمسككككككتقلةّنفسككككككها،ّّالمحتجككككككزة(

ابطةوّ ّبينّالمتغيرا ّقدّتحققّ،وبالتالي،ّال   ّ.شر،ّعدمّوجودّارتبا،ّعال 

راسةالمعلميةّفيّهذ ّحصائيةّالإوعلي ّقاموّالباحاةّباستخدامّالاختبارا ّ ّالد  
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ابطة( مصفوفة معاملات الارتباط بين المتغيرات المستقلة والمتغيرات 4الجدول رقم )  الض 

 .SPSSالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام مخرجات البرنامج 

 

 

ةربحي   
 السّهم 

(EPS) 

العائد على 
 حقوق الملكية 

(ROE( 

 في النّمو
  الأصول
(GIA) 

 فرص
 الاستثمار
( I0( 

 الشّركةحجم 
)S( 

 الشّركةربحية 
)P( 

إعادة شراء 
 الأسهم
(SR) 

 الأرباحتوزيعات 
 بشكل
 أسهم
(SD) 

 الأرباح
المحتجزة 
)RE( 

 الأرباحتوزيعات 
ية النّقد  

(CD( 

السّهمربحية    
(EPS)  

Pearson 

Correlation 
1 0.155 .199

*
 -0.149 0.161 0.134 -0.067 0.113 0.105 .121 

Sig. (2-tailed) 
 

0.124 0.275 0.681 0.109 0.713 0.51 0.261 0.297 0.234 

N 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

العائد على حقوق 
 الملكية
(ROE( 

Pearson 

Correlation 
0.155 1 -0.11 -0.058 -0.017 -0.125 -0.072 -0.016 0.024 -.014 

Sig. (2-tailed) 0.124 
 

0.276 0.569 0.868 0.73 0.474 0.876 0.81 0.816 

N 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

في الأصول  النّمو
)GIA( 

Pearson 

Correlation 
.199

*
 -0.11 1 -0.013 0.19 -0.066 -0.042 0.059 0.162 .184 

Sig. (2-tailed) 0.275 0.276 
 

0.899 0.738 0.511 0.678 0.559 0.107 0.718 

N 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

فرص الاستثمار 
)I0( 

Pearson 

Correlation 
-0.149 -0.058 -0.013 1 -0.11 -0.005 -0.094 0.03 0.037 .060 

Sig. (2-tailed) 0.681 0.569 0.899 
 

0.275 0.961 0.351 0.771 0.716 0.625 

N 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

الشّركةحجم   
(S( 

Pearson 

Correlation 
0.161 -0.017 0.19 -0.11 1 -0.175 0.034 -0.414 0.177 0.289 

Sig. (2-tailed) 0.109 0.868 0.738 0.275 
 

0.674 0.734 0.234 0.625 0.418 

N 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

  الشّركة ربحية
(P( 

Pearson 

Correlation 
0.134 -0.125 -0.066 -0.005 -0.175 1 -0.115 -0.017 -0.052 -.043 

Sig. (2-tailed) 0.713 0.73 0.511 0.961 0.674 
 

0.255 0.868 0.606 0.629 

N 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

إعادة شراء 
 الأسهم
(SR) 

Pearson 

Correlation 
-0.067 -0.072 -0.042 -0.094 0.034 -0.115 1 -0.102 0.024 .049 

Sig. (2-tailed) 0.51 0.474 0.678 0.351 0.734 0.255 
 

0.313 0.816 0.918 

N 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

 الأرباحتوزيعات 
 بشكل
 أسهم
(SD) 

Pearson 

Correlation 
0.113 -0.016 0.059 0.03 -0.414 -0.017 -0.102 1 0.1 .085 

Sig. (2-tailed) 0.261 0.876 0.559 0.771 0.234 0.868 0.313 
 

0.322 0.745 

N 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

المحتجزة  الأرباح
)RE( 

Pearson 

Correlation 
0.105 0.024 0.162 0.037 0.177 -0.052 0.024 0.1 1 0.548 

Sig. (2-tailed) 0.297 0.81 0.107 0.716 0.625 0.606 0.816 0.322 
 

0.689 

N 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

 الأرباحتوزيعات 
ية النّقد  

(CD( 

Pearson 

Correlation 
.121 -.014 .184 .060 0.289 -.043 .049 .085 0.548 1 

Sig. (2-tailed) 0.234 0.816 0.718 0.625 0.418 0.629 0.918 0.745 0.689 
 

N 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
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 الإحصاءات الوصفية للمؤشرات المدروسة:: رابعاً 

والانحككرا ّالمليككاريّّ،الحسككابيالمتوسككطّوّالأعلككى،ّالحككدّالحككدّالأدنككىّوّّ:قامككوّالباحاككةّبحسككاب
راسةلكلّمتغيرّمنّمتغيرا ّ ّ:والقيمةّبالريالّحسبّكلّمصر ّمنّالمصار ّالمدروسةّالد  

ّمصرف أبو ظبي الوطني )الأول(: 1. 4

راسة( الإحصاءات الوصفية لمؤشرات 5الجدول رقم ) ّفي مصرف أبو ظبي الوطني )الأول( الدِّ

 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ية للسهم السّوقالقيمة 
(SMP) 

10 4.52 14.10 8.99 3.15 

 10‌1.00 1.54 1.18 0.18 (EPS) السّهمربحية 

العائد على حقوق الملكية 
(ROE) 

10‌10.71 15.27 13.27 1.57 

 10‌1.03 1.60 1.17 0.16 (GIAفي الأصول ) النّمو

 10‌0.46‌1.53 0.95 0.41 (I0فرص الاستثمار )

 10‌8.29 8.87 8.57 0.21 (S) الشّركةحجم 

 10‌1.29 1.74‌1.54‌0.15 (P) الشّركةربحية 

 10 0.00 48746.00 15522.20‌18787.59 (SRإعادة شراء الأسهم )

بشكل أسهم  الأرباحتوزيعات 
(SD) 

10 0.00‌1004515.00 338455.00 292214.64 

 10‌3168138.00 18667552.00 8807626.10 6026447.16 (REالمحتجزة ) الأرباح

ية النّقد الأرباحتوزيعات 
(CD) 

10 217428.00 7578784.00 2384279.70 2364553.51 
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 .SPSSالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام مخرجات البرنامج 

الأعلكككىّللقيمكككةّالحكككدّالحكككدّالأدنكككىّوّّبينككوّنتكككائجّدراسكككةّمصكككر ّأبكككوّببكككيّالكككوطنيّ)الأول(ّأنّ 
ككككو  ككككهم(ّعلككككىّالتككككوالي،ّوكككككذلمّالأمككككرّبالنسككككبةّلبككككاقيّالمتغيككككرا :ّربحيككككة4.52ّ،14.10ّيةّ)الس  ّالس 
،1.03ّ)ّفكككيّالأصككككولّالن مككككووّ(،10.71ّ،15.27ّالعائكككدّعلكككىّحقككككوقّالملكيكككةّ)وّ(،1.00ّ،1.54ّ)

ككككككركةحجككككككمّوّ(،0.46ّ،1.53ّفككككككرلاّالاسككككككتامارّ)وّ(،1.60ّ ككككككركةربحيككككككةّوّّ(،8.29ّ،8.87)ّالش  ّالش 
ّبشككككك لّأسكككككهمّالأربكككككاحتوزيعكككككا ّوّ(،0.00ّ،48746.00ّ)ّإعكككككادةّشكككككراءّالأسكككككهموّ(،1.29ّ،1.74ّ)
توزيعككككا ّوّ(،3168138.00ّ،18667552.00ّ)ّالمحتجككككزةّالأربككككاحوّ(،0.00ّ،1004515.00ّ)

 (.217428.00ّ،7578784.00)ّيةالن قدّالأرباح

كككو نمكككاّبلكككغّمتوسكككطّالقيمكككةّ كككهم(،ّومتوسكككطّربحيكككة8.99ّيةّللسكككهمّ)الس  ومتوسكككطّ(،1.18ّ)ّالس 
(،ّومتوسكككككطّفكككككرلا1.17ّفكككككيّالأصكككككولّ)ّالن مكككككو(،ّومتوسكككككط13.27ّالعائكككككدّعلكككككىّحقكككككوقّالملكيكككككةّ)

كككركة(،ّومتوسكككطّحجكككم0.95ّالاسكككتامارّ) كككركةربحيكككةّ(،ّومتوسكككط8.57ّ)ّالش  (،ّومتوسككككط1.54ّ)ّالش 
(،ّومتوسككط338455ّ)بشكك لّأسككهمّّالأربككاحتوزيعككا ّ(،ّومتوسككط15522.20ّإعككادةّشككراءّالأسككهمّ)

ّ(.2384279.70يةّ)الن قدّالأرباح(،ّومتوسطّتوزيعا 8807626.10ّالمحتجزةّ)ّالأرباح

الجكدولّّيظهكرحيكثّّ،تشتوّالبيانا ّعنّوسكطهاّالحسكابيفهوّيع  ّّ،أماّالانحرا ّالملياريّ
ابقأع  ّالانحرا ّالملياريّخ لّالفترةّالمدروسةّلكلّمؤشرّمنّالمؤشرا ّ ّة:الس 

ككركةحيككثّيبككينّأنّككككً ّمككنّربحيكككةّ كككهمربحيككةّوّفككيّالأصكككول،ّّالن مكككووّ،ّالش  كككركةحجككمّوّّ،الس  ،ّالش 
فككيّّاًّكبيكرّّاًّتجانسككعلكىّالتككواليّتع ك ّ(ّ(0.41 ,0.21 ,0.18 ,0.16 ,0.15فكرلاّالاسككتاماروّ

بشكك لّأسككهم،ّّالأربككاحتوزيعككا ّوّ،ّيككةالن قدّالأربككاحتوزيعككا ّوّالمحتجككزة،ّّالأربككاحتع كك ّّبياناتهككا،ّبينمككا
ككككككو القيمككككككةّوّإعككككككادةّشككككككراءّالأسككككككهم،ّوّ  ,6026447.16)ّةالعائككككككدّعلككككككىّحقككككككوقّالملكيككككككوّية،ّالس 

ّتاًّوتشكتأقكلّّسكاًّتجان(ّعلكىّالتكوالي1.57ّ ,3.15 ,18787.59 ,292214.64 ,2364553.51
ّ.أنبرّعنّوسطهاّالحسابي

ّ
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 مصرف الاستثمار: 2. 4

راسة( الإحصاءات الوصفية لمؤشرات 6الجدول رقم ) ّفي مصرف الاستثمار الدِّ

 .SPSSالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام مخرجات البرنامج 

ّ

ّ

 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ية للسهم السّوقالقيمة 
(SMP) 

10‌1.16 2.55 1.94 0.54 

 10‌0.00 0.93 0.27‌0.24 (EPS) السّهمربحية 

العائد على حقوق الملكية 
(ROE) 

10‌9.17 197.03 31.21 58.30 

 10‌0.83 1.12 1.05 0.08 (GIAفي الأصول ) النّمو

 10‌0.01 0.98 0.41 0.34 (I0فرص الاستثمار )

 10‌6.99 7.23 7.11 0.09 (S) الشّركةحجم 

 10‌1.64 10.50 3.26 2.61 (P) الشّركةربحية 

 10‌0.00 0.00 0.00‌0.00 (SRإعادة شراء الأسهم )

بشكل أسهم  الأرباحتوزيعات 
(SD) 

10‌0.00‌144375.00 48812.50‌57927.49 

 10‌147619.00 1625301.00 545791.30 404525.29 (REالمحتجزة ) الأرباح

ية النّقد الأرباحتوزيعات 
(CD) 

10‌0.00 187500.00 111480.40 62089.87 
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ككو الأعلككىّللقيمككةّالحككدّبينككوّنتككائجّدراسككةّمصككر ّالاسككتامارّأنّالحككدّالأدنككىّوّ ،1.16ّيةّ)الس 
كهم(ّعلىّالتكوالي،ّوككذلمّالأمكرّبالنسكبةّلبكاقيّالمتغيكرا :ّربحيكة2.55ّ العائكدّوّ(،0.00ّ،0.93ّ)ّالس 

فككرلاّالاسككتامارّوّ(،1.12ّّ،0.83)ّفككيّالأصككولّالن مككووّ(،9.17ّ،197.03ّعلككىّحقككوقّالملكيككةّ)
ككركةحجككمّوّ(،0.01ّ،0.98ّ) ككركةربحيككةّوّّ(،6.99ّ،7.23)ّالش  إعككادةّشككراءّوّ(،1.64ّ،10.50ّ)ّالش 

ّالأربكككككككاحوّ(،0.00ّ،144375.00ّ)ّبشككككككك لّأسكككككككهمّالأربكككككككاحتوزيعكككككككا ّوّ(،0.00ّ،0.00ّ)ّالأسكككككككهم
ّ(.0.00ّ،187500.00)ّيةالن قدّالأرباحتوزيعا ّوّ(،147619.00ّ،1625301.00ّ)ّالمحتجزة

كو القيمكةّنماّبلكغّأنّمتوسكطّ كهم(،ّومتوسكطّربحيكة1.94ّيةّللسكهمّ)الس  (،ّومتوسكط0.27ّ)ّالس 
(،ّومتوسكككككطّفكككككرلا1.05ّفكككككيّالأصكككككولّ)ّالن مكككككو(،ّومتوسكككككط31.21ّالعائكككككدّعلكككككىّحقكككككوقّالملكيكككككةّ)

ركة(،ّومتوسطّحجم41ّ.الاستامارّ) كركة(،ّومتوسكطّربحيكة7.11ّ)ّالش  (،ّومتوسكطّإعكادة3.26ّ)ّالش 
(،ّومتوسكككككطّتوزيعكككككا 545791.30ّالمحتجكككككزةّ)ّالأربكككككاح(،ّومتوسكككككط48812.50ّشكككككراءّالأسكككككهمّ)

ّ(.111480.40يةّ)الن قدّالأرباح

الجكدولّّيظهكرحيكثّّ،تشتوّالبيانا ّعنّوسكطهاّالحسكابيفهوّيع  ّّ،الملياريّأماّالانحرا ّ
ابقأع  ّالانحرا ّالملياريّخ لّالفترةّالمدروسةّلكلّمؤشرّمنّالمؤشرا ّ ّة:الس 

كركةحجكمّوّفيّالأصكول،ّّالن مووّحيثّيبينّأنّكً ّمنّإعادةّشراءّالأسهم،ّ كهمربحيكةّوّ،ّالش  ،ّالس 
كو القيمكةّوّفكرلاّالاسكتامار،ّوّ علكىّالتكواليّ(0.54ّ ,0.34 ,0.24 ,0.09 ,0.00,0.08)يةّالس 

توزيعكا ّوّيكة،ّالن قدّالأربكاحتوزيعكا ّوّالمحتجكزة،ّّالأربكاحتع ك ّّفيّبياناتهكا،ّبينمكاّساًّكبيراًّتجانتع  ّ
كركةربحيكةّوّالعائكدّعلكىّحقكوقّالملي كة،ّوّبشك لّأسكهم،ّّالأربكاح  ,62089.87 ,404525.29)ّالش 

ّ.أنبرّعنّوسطهاّالحسابيّتاًّوتشتأقلّّساًّتجانعلىّالتواليّ(2.61ّ ,58.30 ,57927.49

ّ

ّ

ّ
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 التجاري الدولي: 3 -4

راسة( الإحصاءات الوصفية لمؤشرات 7الجدول رقم ) ّفي مصرف التجاري الدولي الدِّ

 .SPSSالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام مخرجات البرنامج 

ّ

ّ

 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ية للسهم السّوقالقيمة 
(SMP) 

10‌0.61‌1.86 1.21 0.43 

 10‌0.01‌0.74 0.17 0.21 (EPS) السّهمربحية 

العائد على حقوق الملكية 
(ROE) 

10‌0.99 20.60 7.61 5.63 

 10‌0.84 1.33 1.08 0.14 (GIAفي الأصول ) النّمو

 10‌0.50 1.38 0.90 0.32 (I0فرص الاستثمار )

 10‌7.04 7.36 7.19 0.12 (S) الشّركةحجم 

 10‌0.14 2.83 1.03 0.80 (P) الشّركةربحية 

 10‌0.00 0.00 0.00 0.00 (SRإعادة شراء الأسهم )

بشكل أسهم  الأرباحتوزيعات 
(SD) 

10‌0.00‌168842.00 48503.30 57935.91 

 10‌14984.00 352842.00 208443.70 111278.39 (REالمحتجزة ) الأرباح

ية النّقد الأرباحتوزيعات 
(CD) 

10‌0.00 0.00 0.00 0.00 
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كككو الأعلكككىّللقيمكككةّالحكككدّالحكككدّالأدنكككىّوّّبينكككوّنتكككائجّدراسكككةّالمصكككر ّالتجكككاريّالكككدوليّأنّ  يةّالس 
كككككهم(ّعلكككككىّالتكككككوالي،ّوككككككذلمّالأمكككككرّبالنسكككككبةّلبكككككاقيّالمتغيكككككرا :ّربحيكككككة0.61ّ،1.86ّ) ،0.01ّ)ّالس 

(،0.84ّ،1.33ّ)ّفكككككيّالأصكككككولّالن مكككككووّ(،0.99ّ،20.60ّالملكيكككككةّ)العائككككدّعلكككككىّحقكككككوقّوّ(،0.74ّ
ككككككركةحجككككككمّوّ(،0.50ّ،1.38ّفككككككرلاّالاسككككككتامارّ)وّ ككككككركةربحيككككككةّوّّ(،7.04ّ،7.36)ّالش  ،0.14ّ)ّالش 

،0.00ّ)ّبشككككككككك لّأسكككككككككهمّالأربكككككككككاحتوزيعكككككككككا ّوّ(،0.00ّ،0.00ّ)ّإعكككككككككادةّشكككككككككراءّالأسكككككككككهموّ(،2.83ّ
ّيككككككةالن قدّالأربككككككاحتوزيعكككككا ّوّ(،14984.00ّ،352842.00ّ)ّالمحتجككككككزةّالأربكككككاحوّ(،168842.00ّ

(0.00ّ،0.00.)ّ

كككو القيمكككةّنمكككاّبلكككغّمتوسكككطّ كككهم(،ّومتوسكككطّربحيكككة1.21ّيةّللسكككهمّ)الس  (،ّومتوسكككط0.17ّ)ّالس 
(،ّومتوسكطّفكرلاّالاسكتامار1.08ّفكيّالأصكولّ)ّالن مو(،ّومتوسط7.61ّالعائدّعلىّحقوقّالملكيةّ)

كككركة(،ّومتوسكككطّحجكككم90ّ.) كككركة(،ّومتوسكككطّربحيكككة7.19ّ)ّالش  (،ّومتوسكككطّإعكككادةّشككككراء1.03ّ)ّالش 
ّالأربككككاح(،ّومتوسككككطّتوزيعككككا 208443.70ّالمحتجككككزةّ)ّالأربككككاح(،ّومتوسككككط48503.30ّالأسككككهمّ)
ّ(.0.00)ّيةالن قد

الجكدولّّيظهكرحيكثّّ،تشتوّالبيانا ّعنّوسكطهاّالحسكابيفهوّيع  ّّ،أماّالانحرا ّالملياريّ
ابقأع  ّالانحرا ّالملياريّخ لّالفترةّالمدروسةّلكلّمؤشرّمنّالمؤشرا ّ ّة:الس 

ككركةحجككمّوّيككة،ّالن قدّالأربككاحتوزيعككا ّوّحيككثّيبككينّأنّكككً ّمككنّإعككادةّشككراءّالأسككهم،ّ ّالن مككووّ،ّالش 
كهمربحيكةّوّفكيّالأصكول،ّ كو القيمكةّوّفكرلاّالاسكتامار،ّوّ،ّالس  كركةّربحيكةوّية،ّالس   ,0.00 ,0.00))الش 

ّفكيّبياناتهكا،ّبينمكاّاًّكبيكرّّاًّتجانسكعلكىّالتكواليّتع ك 0.80ّّ ,0.43 ,0.32 ,0.21 ,0.14 ,0.12
الملكيككككككككةّالعائككككككككدّعلككككككككىّحقككككككككوقّوّ،ّبشكككككككك لّأسككككككككهمّالأربككككككككاحتوزيعككككككككا ّوّالمحتجككككككككزة،ّّالأربككككككككاحّتع كككككككك 

ّ.أنبرّعنّوسطهاّالحسابيّتاًّوتشتأقلّّاًّتجانسّ(ّعلىّالتوالي5.63 ,57935.91 ,111278.39)

ّ

ّ

ّ
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 مصرف العربي المتحد: 4. 4

راسة( الإحصاءات الوصفية لمؤشرات 8الجدول رقم ) ّفي مصرف العربي المتحد الدِّ

 .SPSSالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام مخرجات البرنامج 

ّ

ّ

ّ

 
N Minimum Maximum Mean 

Std. 

Deviation 

ية للسهم السّوقالقيمة 
(SMP) 

10‌1.20 5.34 3.06 1.39 

(EPS ربحية )0.19 0.29 0.55 10‌0.01 السّهم 

العائد على حقوق الملكية 
(ROE) 

10‌0.80 25.05 14.64 8.32 

 10 0.90 1.45 1.13 0.22 (GIAفي الأصول ) النّمو

 10‌0.89 2.42 1.57 0.56 (I0فرص الاستثمار )

 10‌6.84 7.41 7.20 0.21 (S) الشّركةحجم 

 10‌0.08 4.01 1.93 1.43 (P) الشّركةربحية 

 10‌0.00 0.00 0.00‌0.00 (SRإعادة شراء الأسهم )

بشكل أسهم  الأرباحتوزيعات 
(SD) 

10 0.00‌687517.00 126542.90 217847.85 

 10‌76313.00 914759.00 417379.30 263217.40 (REالمحتجزة ) الأرباح

 10‌0.00 249100.00 102131.00 94679.85 (CDية )النّقد الأرباحتوزيعات 
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ككككو الأعلككككىّللقيمككككةّالحككككدّالحككككدّالأدنككككىّوّّبينككككوّنتككككائجّدراسككككةّمصككككر ّالعربككككيّالمتحككككدّأنّ  يةّالس 
كككككهم(ّعلكككككىّالتكككككوالي،ّوككككككذلمّالأمكككككرّبالنسكككككبةّلبكككككاقيّالمتغيكككككرا :ّربحيكككككة1.20ّ،5.34ّ) ،0.01ّ)ّالس 

(،0.90ّ،1.45ّ)ّفكككككيّالأصكككككولّالن مكككككووّ(،0.80ّ،25.05ّالعائككككدّعلكككككىّحقكككككوقّالملكيكككككةّ)وّ(،0.55ّ
ككككككركةحجككككككمّوّ(،0.89ّ،2.42ّفككككككرلاّالاسككككككتامارّ)وّ ككككككركةربحيككككككةّوّّ(،6.84ّ،7.41)ّالش  ،0.08ّ)ّالش 

،0.00ّ)ّبشككككككككك لّأسكككككككككهمّالأربكككككككككاحتوزيعكككككككككا ّوّ(،0.00ّ،0.00ّ)ّإعكككككككككادةّشكككككككككراءّالأسكككككككككهموّ،ّ(4.01
ّيككككككةالن قدّالأربككككككاحتوزيعكككككا ّوّ(،76313.00ّ،914759.00ّ)ّالمحتجككككككزةّالأربكككككاحوّ(،687517.00ّ

(0.00ّ،249100.00.)ّ

كككو القيمكككةّنمكككاّبلكككغّمتوسكككطّ كككهم(،ّومتوسكككطّربحيكككة3.06ّيةّللسكككهمّ)الس  (،ّومتوسكككط0.29ّ)ّالس 
(،ّومتوسكككككطّفكككككرلا1.13ّفكككككيّالأصكككككولّ)ّالن مكككككو(،ّومتوسكككككط14.64ّالعائكككككدّعلكككككىّحقكككككوقّالملكيكككككةّ)

كككركة(،ّومتوسكككطّحجكككم1.57ّالاسكككتامارّ) كككركة(،ّومتوسكككطّربحيكككة7.20ّ)ّالش  (،ّومتوسككككط1.93ّ)ّالش 
(،ّومتوسككككككط417379.30ّ)ّالمحتجككككككزةّالأربككككككاح(،ّومتوسككككككط126542.90ّإعككككككادةّشككككككراءّالأسككككككهمّ)

ّ(.102131يةّ)الن قدّالأرباحتوزيعا ّ

الجكدولّّيظهكرحيكثّّ،تشتوّالبيانا ّعنّوسكطهاّالحسكابيفهوّيع  ّّ،أماّالانحرا ّالملياريّ
ابقأع  ّالانحرا ّالملياريّخ لّالفترةّالمدروسةّلكلّمؤشرّمنّالمؤشرا ّ ّة:الس 

همربحيةّوّحيثّيبينّأنّكً ّمنّإعادةّشراءّالأسهم،ّ كركةحجكمّوّ،ّالس  فكيّالأصكول،ّّالن مكووّّ،الش 
فكيّّاًّكبيكرّّاًّتجانسكعلكىّالتكواليّتع ك ّ(0.56ّ ,0.22 ,0.21 ,0.19 ,0.00فكرلاّالاسكتامارّ)وّ

يككة،ّالن قدّالأربككاحتوزيعككا ّوّّ،بشكك لّأسككهمّالأربككاحتوزيعككا ّوّالمحتجككزة،ّّالأربككاحتع كك ّّبياناتهككا،ّبينمككا
ككركةربحيككةّوّالعائككدّعلككىّحقككوقّالملكيككة،ّوّ ككو القيمككةّوّ،ّالش   ,217847.85 ,263217.40يةّ)الس 

ّ.أنبرّعنّوسطهاّالحسابيّتاًّوتشتأقلّّساًّتجانعلىّالتواليّ(1.39ّ 1.43 ,8.32 ,94679.85

ّ

ّ

ّ
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 مصرف الفجيرة: 5. 4

راسة( الإحصاءات الوصفية لمؤشرات 9الجدول رقم ) ّفي مصرف الفجيرة الدِّ

 .SPSSالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام مخرجات البرنامج 

ّ

ّ

 
N Minimum Maximum Mean 

Std. 

Deviation 

ية للسهم السّوقالقيمة 
(SMP) 

10‌3.02 4.45 3.61 0.53 

(EPS ربحية )0.15 0.30 0.47 10‌0.02 السّهم 

العائد على حقوق الملكية 
(ROE) 

10‌6.25 15.02 11.54 2.66 

 10‌0.93 1.22 1.12 0.09 (GIAفي الأصول ) النّمو

 10‌0.91 2.44 1.46 0.46 (I0فرص الاستثمار )

 10 7.08 7.60 7.35 0.20 (S) الشّركةحجم 

 10‌0.14 2.06 1.44 0.60 (P) الشّركةربحية 

 10‌0.00 0.00 0.00 0.00 (SRإعادة شراء الأسهم )

بشكل  الأرباحتوزيعات 
 (SDأسهم )

10‌0.00‌205557.00 56837.50‌69244.16 

 10‌214312.00 1328238.00 765620.50 400402.52 (REالمحتجزة ) الأرباح

ية النّقد الأرباحتوزيعات 
(CD) 

10‌0.00 137500.00 87085.30 38887.55 
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كككو الأعلكككىّللقيمكككةّالحكككدّالحكككدّالأدنكككىّوّّبينكككوّنتكككائجّدراسكككةّمصكككر ّالفجيكككرةّأنّ  ،3.02ّيةّ)الس 
كهم(ّعلىّالتكوالي،ّوككذلمّالأمكرّبالنسكبةّلبكاقيّالمتغيكرا :ّربحيكة4.45ّ العائكدّوّ(،0.02ّ،0.47ّ)ّالس 

فكككرلاّالاسكككتامارّوّ(،0.93ّ،1.22ّ)ّفكككيّالأصكككولّالن مكككووّ(،6.25ّ،15.02ّعلكككىّحقكككوقّالملكيكككةّ)
كككركةحجكككمّوّ(،0.91ّ،2.44ّ) كككركةربحيكككةّوّّ(،7.08ّ،7.60)ّالش  إعكككادةّشكككراءّوّ(،0.14ّ،2.06ّ)ّالش 

ّالأربكككككككاحوّ(،0.00ّ،205557.00ّ)ّبشككككككك لّأسكككككككهمّالأربكككككككاحتوزيعكككككككا ّوّ(،0.00ّ،0.00ّ)ّالأسكككككككهم
ّ(.0.00ّ،137500.00)ّيةالن قدّالأرباحتوزيعا ّوّ(،214312.00ّ،1328238.00ّ)ّالمحتجزة

كككو القيمكككةّنمكككاّبلكككغّمتوسكككطّ كككهم(،ّومتوسكككطّربحيكككة3.61ّيةّللسكككهمّ)الس  (،ّومتوسكككط0.30ّ)ّالس 
(،ّومتوسكككككطّفكككككرلا1.12ّفكككككيّالأصكككككولّ)ّالن مكككككو(،ّومتوسكككككط11.54ّحقكككككوقّالملكيكككككةّ)ّالعائكككككدّعلكككككى
كككركة(،ّومتوسكككطّحجكككم1.46ّالاسكككتامارّ) كككركة(،ّومتوسكككطّربحيكككة7.35ّ)ّالش  (،ّومتوسككككط1.44ّ)ّالش 
(،765620.50ّ)ّالمحتجكككزةّالأربكككاح(،ّومتوسكككطّنسكككبة56837.50ّبشككك لّأسكككهمّ)ّالأربكككاحتوزيعكككا ّ

ّ(.87085.30يةّ)الن قدّالأرباحومتوسطّتوزيعا ّ

الجكدولّّيظهكرحيكثّّ،تشتوّالبيانا ّعنّوسكطهاّالحسكابيفهوّيع  ّّ،أماّالانحرا ّالملياريّ
ابقأع  ّالانحرا ّالملياريّخ لّالفترةّالمدروسةّلكلّمؤشرّمنّالمؤشرا ّ ّة:الس 

كهمربحيكةّوّفيّالأصكول،ّّالن مووّّحيثّيبينّأنّكً ّمنّإعادةّشراءّالأسهم، كركةحجكمّوّ،ّالس  ،ّالش 
كو القيمةّوّفرلاّالاستامار،ّوّ كركةربحيكةّوّية،ّالس   ,0.53 ,0.46 ,0.20 ,0.15 ,0.09 ,0.00ّالش 

ّالأربكاحتوزيعكا ّوّالمحتجكزة،ّّالأربكاحّبينمكاوّعلكىّالتكواليّتع ك ّتجكان ّكبيكرّفكيّبياناتهكا،ّ(ّ (0.60
 ,69244.16 ,400402.52)العائكدّعلكىّحقكوقّالملكيكةّوّّيكة،الن قدّالأربكاحتوزيعا ّوّبش لّأسهم،ّ

ّ.أنبرّعنّوسطهاّالحسابيّتاًّوتشتأقلّّساًّتجانتع  ّعلىّالتواليّ(2.66ّ ,38887.55

ّ

ّ

ّ
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 رف أبو ظبي التجاري:مص 6   .4

راسة( الإحصاءات الوصفية لمؤشرات 10الجدول رقم ) ّفي مصرف أبو ظبي التجاري  الدِّ

 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

 يةالسّوقالقيمة 
 (SMPللسهم )

10‌1.56 8.16 5.14 2.47 

(EPS ربحية )
 السّهم

10‌0.08 0.93 0.61 0.30 

العائد على حقوق 
 (ROEالملكية )

10‌2.00 17.15 11.91 5.28 

في الأصول  النّمو
(GIA) 

10‌0.98 1.13 1.07 0.05 

فرص الاستثمار 
(I0) 

10‌0.40 1.49 1.01‌0.40 

 10‌8.20 8.45 8.32 0.09 (S) الشّركةحجم 

 10‌0.22 2.16 1.49 0.68 (P) الشّركةربحية 

إعادة شراء الأسهم 
(SR) 

10‌0.00 0.00 0.00‌0.00 

 الأرباحتوزيعات 
 (SDبشكل أسهم )

10‌0.00 0.00‌0.00‌0.00‌

المحتجزة  الأرباح
(RE) 

10‌1467983.00 14328042.00 7260026.80 4691374.26 

 الأرباحتوزيعات 
 (CDية )النّقد

10 0.00 2339204.00 1324000.40 896291.48 
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 .SPSSالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام مخرجات البرنامج 

ككو الأعلككىّللقيمككةّالحككدّبينككوّنتككائجّدراسككةّمصككر ّأبككوّببككيّالتجككاريّأنّالحككدّالأدنككىّوّ يةّالس 
كككككهم(ّعلكككككىّالتكككككوالي،ّوككككككذلمّالأمكككككرّبالنسكككككبةّلبكككككاقيّالمتغيكككككرا :ّربحيكككككة1.56ّ،8.16ّ) ،0.08ّ)ّالس 

(،0.98ّ،1.13ّ)ّفكككككيّالأصكككككولّالن مكككككووّ(،2.00ّ،17.15ّالعائككككدّعلكككككىّحقكككككوقّالملكيكككككةّ)وّ(،0.93ّ
ككككككركةحجككككككمّوّ(،0.40ّ،1.49ّفككككككرلاّالاسككككككتامارّ)وّ ككككككركةربحيككككككةّوّّ(،8.20ّ،8.45)ّالش  ،0.22ّ)ّالش 

(،0.00ّ،0.00ّ)ّبشككك لّأسكككهمّالأربكككاحتوزيعكككا ّوّ(،0.00ّ،0.00ّ)ّإعكككادةّشكككراءّالأسكككهموّ(،2.16ّ
،0.00ّ)ّيكككككككةالن قدّالأربكككككككاحتوزيعكككككككا ّوّ(،1467983.00ّ،14328042.00ّ)ّالمحتجكككككككزةّالأربكككككككاحوّ

2339204.00.)ّ

كككو القيمكككةّنمكككاّبلكككغّمتوسكككطّ كككهم(،ّومتوسكككطّربحيكككة5.14ّيةّللسكككهمّ)الس  (،ّومتوسكككط0.61ّ)ّالس 
(،ّومتوسكككككطّفكككككرلا1.07ّفكككككيّالأصكككككولّ)ّالن مكككككو(،ّومتوسكككككط11.91ّالعائكككككدّعلكككككىّحقكككككوقّالملكيكككككةّ)

كككركة(،ّومتوسكككطّحجكككم1.01ّالاسكككتامارّ) كككركة(،ّومتوسكككطّربحيكككة8.32ّ)ّالش  (،ّومتوسككككط1.49ّ)ّالش 
كككككككهم(،ّومتوسكككككككطّحصكككككككة7260026.80ّالمحتجكككككككزةّ)ّالأربكككككككاح يكككككككةّالن قدّالأربكككككككاحمكككككككنّتوزيعكككككككا ّّالس 

(1324000.40.)ّ

الجكدولّّيظهكرحيكثّّ،تشتوّالبيانا ّعنّوسكطهاّالحسكابيفهوّيع  ّّ،أماّالانحرا ّالملياريّ
ابقأع  ّالانحرا ّالملياريّخ لّالفترةّالمدروسةّلكلّمؤشرّمنّالمؤشرا ّ ّة:الس 

فككككيّّالن مككككووّبشكككك لّأسككككهم،ّّالأربككككاحتوزيعككككا ّوّحيككككثّيبككككينّأنّكككككً ّمككككنّإعككككادةّشككككراءّالأسككككهم،ّ
ركةحجمّوّالأصول،ّ همربحيةّوّ،ّالش  ركةربحيةّوّفرلاّالاستامار،ّوّّ،الس   ,0.05 ,0.00 ,0.00ّ(ّالش 

ّالأربكاحتع ك ّّفكيّبياناتهكا،ّبينمكاّاًّكبيكرّّاًّتجانسكعلكىّالتكواليّتع ك ّ(0.68ّ ,0.40 ,0.30 ,0.09
كو القيمكةّوّ،ّالعائدّعلىّحقوقّالملكبةوّية،ّالن قدّالأرباحتوزيعا ّوّالمحتجزة،ّ  ,4691374.26)ّيةالس 

ّ.أنبرّعنّوسطهاّالحسابيّتاًّوتشتأقلّّساًّتجانّ(ّعلىّالتوالي2.47 ,5.28 ,896291.48

ّ

ّ
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 مصرف الشارقة: 7 .4

راسة( الإحصاءات الوصفية لمؤشرات 11الجدول رقم ) ّفي مصرف الشارقة الدِّ

 .SPSSالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام مخرجات البرنامج 

ّ

ّ

 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ية للسهم السّوقالقيمة 
(SMP) 

10‌1.02 2.11 1.60 0.37 

(EPS ربحية )0.06 0.15 0.27 10‌0.06 السّهم 

العائد على حقوق الملكية 
(ROE) 

10‌3.43 11.61 7.22 2.28 

 10 0.95 1.14 1.06 0.07 (GIAفي الأصول ) النّمو

 10‌0.51 1.01 0.77 0.17 (I0فرص الاستثمار )

 10‌7.26 7.48 7.39 0.07 (S) الشّركةحجم 

 10‌0.45 2.63 1.33‌0.61 (P) الشّركةربحية 

 10‌0.00 327792.00 88745.30 124116.01 (SRإعادة شراء الأسهم )

بشكل أسهم  الأرباحتوزيعات 
(SD) 

10‌0.00 262528.00 67845.10 97639.03 

 10‌300324.00 647251.00 546875.50 102819.44 (REالمحتجزة ) الأرباح

ية النّقد الأرباحتوزيعات 
(CD) 

10‌0.00 260621.00 150843.80 93700.41 
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كو الأعلكىّللقيمكةّالحكدّالحدّالأدنىّوّّبينوّنتائجّدراسةّالشارقةّأنّ  (ّعلكى1.02ّ،2.11ّيةّ)الس 
ككهمالتككوالي،ّوكككذلمّالأمككرّبالنسككبةّلبككاقيّالمتغيككرا :ّربحيككةّ العائككدّعلككىّحقككوقّوّ(،0.06ّ،0.27ّ)ّالس 

،0.51ّفككككككرلاّالاسككككككتامارّ)وّ(،0.95ّ،1.14ّ)ّفككككككيّالأصككككككولّالن مككككككووّ(،3.43ّ،11.61ّالملكيككككككةّ)
ككككركةحجككككمّوّ(،1.01ّ ككككركةربحيككككةّوّّ(،7.26ّ،7.48)ّالش  ّإعككككادةّشككككراءّالأسككككهموّ(،0.45ّ،2.63ّ)ّالش 
ّالأربكككككككاحوّ(،0.00ّ،262528.00ّ)ّبشككككككك لّأسكككككككهمّالأربكككككككاحتوزيعكككككككا ّوّ(،0.00ّ،327792.00ّ)

ّ(.0.00ّ،260621.00)ّيةالن قدّالأرباحتوزيعا ّوّ(،300324.00ّ،647251.00ّ)ّالمحتجزة

كككو القيمكككةّنمكككاّبلكككغّمتوسكككطّ كككهم(،ّومتوسكككطّربحيكككة1.60ّيةّللسكككهمّ)الس  (،ّومتوسكككط0.15ّ)ّالس 
(،ّومتوسكطّفكرلاّالاسكتامار1.06ّفكيّالأصكولّ)ّالن مو(،ّومتوسط7.22ّالعائدّعلىّحقوقّالملكيةّ)

كككركة(،ّومتوسككطّحجكككم0.77ّ) كككركة(،ّومتوسككطّربحيكككة7.39ّ)ّالش  (،ّومتوسككطّإعكككادةّشكككراء1.33ّ)ّالش 
ّالأربكككاح(،ّومتوسكككط67845.10ّبشككك لّأسكككهمّ)ّالأربكككاح(،ّومتوسكككطّتوزيعكككا 88745.30ّالأسكككهمّ)
ّ(.150843.80يةّ)الن قدّالأرباح(،ّومتوسطّتوزيعا 546875.50ّالمحتجزةّ)

الجكدولّّيظهكرحيكثّّ،تشتوّالبيانا ّعنّوسكطهاّالحسكابيفهوّيع  ّّ،أماّالانحرا ّالملياريّ
ابقأع  ّالانحرا ّالملياريّخ لّالفترةّالمدروسةّلكلّمؤشرّمنّالمؤشرا ّ ّة:الس 

ككهمحيكثّيبككينّأنّكككً ّمكنّربحيككةّ ككركةحجكمّوّفككيّالأصككول،ّّالن مكووّ،ّالس  فككرلاّالاسككتامار،ّوّ،ّالش 
و القيمةّوّ ركةةّيحربوّّية،الس  علىّالتكواليّتع ك ّّ(0.61 0.37 ,0.17 ,0.07 ,0.07 ,0.06)ّالش 
ّالأربكككاحتوزيعكككا ّوّالمحتجكككزة،ّّالأربكككاحوّّإعكككادةّشكككراءّالأسكككهم،تع ككك ّّفكككيّبياناتهكككا،ّبينمكككاّراًّكبيكككّسككاًّتجان

 ,102819.44 ,124116.44)ّالعائدّعلىّحقوقّالملكبةوّ،ّيةالن قدّالأرباحتوزيعا ّوّبش لّأسهم،ّ
ّ.أنبرّعنّوسطهاّالحسابيّتاًّوتشتأقلّّساًّتجان(ّعلىّالتوالي2.28ّ ,93700 ,9763.03

ّ

ّ

ّ
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 مصرف أم القيوين: 8 .4

راسة( الإحصاءات الوصفية لمؤشرات 12الجدول رقم )  في مصرف أم القيوين الدِّ

 .SPSSالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام مخرجات البرنامج 

 
N Minimum Maximum Mean 

Std. 

Deviation 

ية للسهم السّوقالقيمة 
(SMP) 

10‌1.56 3.41 2.70 0.72 

(EPS ربحية )0.03 0.22 0.29 10‌0.18 السّهم 

العائد على حقوق الملكية 
(ROE) 

10‌8.17 13.59 9.95 1.64 

في الأصول  النّمو
(GIA) 

10‌0.88 1.06 1.01 0.05 

 10‌0.75 1.58 1.23 0.31 (I0فرص الاستثمار )

 10‌7.07 7.17 7.12 0.03 (S) الشّركةحجم 

 10‌2.37 4.55 2.82 0.64 (P) الشّركةربحية 

إعادة شراء الأسهم 
(SR) 

10‌0.00 0.00‌0.00 0.00‌

بشكل  الأرباحتوزيعات 
 (SDأسهم )

10‌0.00 168000.00 52800.00 65554.50 

 10‌538723.00 1463200.00 927174.00 293564.20 (REالمحتجزة ) الأرباح

ية النّقد الأرباحتوزيعات 
(CD) 

10‌132000.00 314243.00 211506.20 53458.16 
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ككو الأعلككىّللقيمككةّالحككدّبينككوّنتككائجّدراسككةّمصككر ّأمّالقيككوينّأنّالحككدّالأدنككىّوّ ،1.56ّيةّ)الس 
كهم(ّعلىّالتكوالي،ّوككذلمّالأمكرّبالنسكبةّلبكاقيّالمتغيكرا :ّربحيكة3.41ّ العائكدّوّ(،0.18ّ،0.29ّ)ّالس 

فكككرلاّالاسكككتامارّوّ(،0.88ّ،1.06ّ)ّفكككيّالأصكككولّالن مكككووّ(،8.17ّ،13.59ّعلكككىّحقكككوقّالملكيكككةّ)
كككركةحجكككمّوّ(،0.75ّ،1.58ّ) كككركةربحيكككةّوّّ(،7.07ّ،7.17)ّالش  إعكككادةّشكككراءّوّ(،2.37ّ،4.55ّ)ّالش 

ّالأربكككككككاحوّ(،0.00ّ،168000.00ّ)ّبشككككككك لّأسكككككككهمّالأربكككككككاحتوزيعكككككككا ّوّ(،0.00ّ،0.00ّ)ّالأسكككككككهم
،132000.00ّ)ّيكككككككككككككةالن قدّالأربكككككككككككككاحتوزيعكككككككككككككا ّوّ(،538723.00ّ،1463200.00ّ)ّالمحتجكككككككككككككزة

314243.00.)ّ

كككو القيمكككةّنمكككاّبلكككغّمتوسكككطّ كككهم(،ّومتوسكككطّربحيكككة2.70ّيةّللسكككهمّ)الس  (،ّومتوسكككط0.22ّ)ّالس 
(،ّومتوسكطّفكرلاّالاسكتامار1.01ّفكيّالأصكولّ)ّالن مو(،ّومتوسط9.95ّالعائدّعلىّحقوقّالملكيةّ)

ككككركة(،ّومتوسككككطّحجككككم1.23ّ) كككك(،ّومتوسككككطّربحيككككة7.12ّ)ّالش  (،ّومتوسككككطّتوزيعككككا 2.82ّ)ّركةالش 
ّالأربكاح(،ّومتوسكطّتوزيعكا 927174ّالمحتجكزةّ)ّالأربكاح(،ّومتوسكط52800ّبش لّأسكهمّ)ّالأرباح
ّ(.211506.20يةّ)الن قد

الجكدولّيظهكرّحيكثّّ،تشتوّالبيانا ّعنّوسكطهاّالحسكابيفهوّيع  ّّ،أماّالانحرا ّالملياريّ
ابقأع  ّالانحرا ّالملياريّخ لّالفترةّالمدروسةّلكلّمؤشرّمنّالمؤشرا ّ ّة:الس 

همربحيةّوّكً ّمنّإعادةّشراءّالأسهم،ّّحيثّيبينّأنّ  كركةّحجكموّ،ّالس  ّفكيّالأصكول،ّالن مكووّ،ّالش 
ركةربحيةّوّ و القيمةّوّ،ّالش  علىّالتواليّتع  ّّ(0.72 ,0.64 ,0.05 ,0.03 ,0.03 ,0.00)ّيةالس 

توزيعككا ّوّ،ّبشكك لّأسككهمّالأربككاحتوزيعككا ّوّالمحتجككزة،ّّالأربككاحّتع كك ّفككيّبياناتهككا،ّبينمككاّاًّكبيككرّّاًّتجانسكك
(1.64ّ ,53458.16 ,65554.50 ,293564.20)ّالعائكدّعلكىّحقكوقّالملكيكةوّيكة،ّالن قدّالأربكاح

ّ.أنبرّعنّوسطهاّالحسابيّتاًّوتشتأقلّّساًّتجانعلىّالتواليّ

ّ

ّ

ّ
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 رأس الخيمة الوطني: مصرف 9 .4

راسة( الإحصاءات الوصفية لمؤشرات 13الجدول رقم ) ّفي مصرف رأس الخيمة الوطني الدِّ

 .SPSSالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام مخرجات البرنامج 

ّ

ّ

 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ية للسهم السّوقالقيمة 
(SMP) 

10‌2.58 7.76 4.90 1.67 

(EPS ربحية )4.11 3.84 8.69 10‌0.40 السّهم 

 العائد على حقوق الملكية
(ROE) 

10‌8.75 26.98 19.56 6.79 

 10‌1.05 1.25 1.14 0.06 (GIAفي الأصول ) النّمو

 10‌0.11 1.84 0.74 0.58 (I0فرص الاستثمار )

 10‌7.23 7.72 7.51 0.16 (S) الشّركةحجم 

 10‌1.56 5.15‌3.64 1.44 (P) الشّركةربحية 

 10 0.00 2397.00 239.70 758.00 (SRإعادة شراء الأسهم )

بشكل  الأرباحتوزيعات 
 (SDأسهم )

10‌0.00 230888.00 93622.00‌102403.73 

 10‌556809.00 2102951.00 1447917.30 532043.73 (REالمحتجزة ) الأرباح

ية النّقد الأرباحتوزيعات 
(CD) 

10‌37001.00 838123.00 490915.10 300195.08 
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ككو الأعلكىّللقيمككةّالحككدّبينكوّنتككائجّدراسكةّمصككر ّرأسّالخيمكةّالككوطنيّأنّالحككدّالأدنكىّوّ يةّالس 
كككككهم(ّعلكككككىّالتكككككوالي،ّوككككككذلمّالأمكككككرّبالنسكككككبةّلبكككككاقيّالمتغيكككككرا :ّربحيكككككة2.58ّ،7.76ّ) ،0.40ّ)ّالس 

(،1.05ّ،1.25ّ)ّفكككككيّالأصكككككولّالن مكككككووّ(،8.75ّ،26.98ّ)ّالعائككككدّعلكككككىّحقكككككوقّالملكيكككككةوّ(،8.69ّ
ككككككركةحجككككككمّوّ(،0.11ّ،1.84ّفككككككرلاّالاسككككككتامارّ)وّ ككككككركةربحيككككككةّوّّ(،7.23ّ،7.72)ّالش  ،1.56ّ)ّالش 

،0.00ّ)ّبشكككككك لّأسككككككهمّالأربككككككاحتوزيعككككككا ّوّ(،0.00ّ،2397.00ّ)ّإعككككككادةّشككككككراءّالأسككككككهموّ(،5.15ّ
ّيكككةالن قدّالأربككاحتوزيعككا ّوّ(،556809.00ّ،2102951.00ّ)ّالمحتجككزةّالأربككاحوّ(،230888.00ّ

(37001.00ّ،838123.00.) 

كككو نمكككاّبلكككغّمتوسكككطّالقيمكككةّ كككهم(،ّومتوسكككطّربحيكككة4.90ّيةّللسكككهمّ)الس  (،ّومتوسكككط3.84ّ)ّالس 
(،ّومتوسكككككطّفكككككرلا1.14ّفكككككيّالأصكككككولّ)ّالن مكككككو(،ّومتوسكككككط19.56ّالعائكككككدّعلكككككىّحقكككككوقّالملكيكككككةّ)

كككركة(،ّومتوسكككطّحجكككم0.74ّالاسكككتامارّ) كككركةربحيكككةّ(،ّومتوسكككط7.51ّ)ّالش  (،ّومتوسككككط3.64ّ)ّالش 
ّالأربكاح(،ّومتوسكط93622ّبش لّأسكهمّ)ّالأرباح(،ّومتوسطّتوزيعا 239.70ّإعادةّشراءّالأسهمّ)

ّ(.490915.10يةّ)الن قدّالأرباح(،ّومتوسطّتوزيعا 1447917.30ّالمحتجزةّ)

الجكدولّّيظهكرحيكثّّ،تشتوّالبيانا ّعنّوسكطهاّالحسكابيفهوّيع  ّّ،أماّالانحرا ّالملياريّ
ابقأع  ّالانحرا ّالملياريّخ لّالفترةّالمدروسةّلكلّمؤشرّمنّالمؤشرا ّ ّة:الس 

كركةحجكمّوّفيّالأصكول،ّّالن موحيثّيبينّأنّكً ّمنّ  ,0.16 ,0.06)فكرلاّالاسكتامارّوّ،ّالش 
توزيعكككا ّوّالمحتجكككزة،ّّالأربكككاحتع ككك ّّفكككيّبياناتهكككا،ّبينمكككاّاًّكبيكككرّّاًّتجانسكككعلكككىّالتكككواليّتع ككك ّّ(0.58
،ّالملكيككةالعائككدّعلككىّحقككوقّوّإعككادةّشككراءّالأسككهم،ّوّبشكك لّأسككهم،ّّالأربككاحتوزيعككا ّوّيككة،ّالن قدّالأربككاح

كهمربحيكةّوّ كو القيمكةّوّ،ّالس  كركةربحيكةّوّية،ّالس   ,102403.73 ,300195.08 ,532043.73)ّالش 
وسككطهاّأنبككرّعككنّّتاًّوتشككتأقككلّّسككاًّتجانّعلككىّالتككواليّ(1.44 ,1.67 ,4.11 ,6.79 ,758.00

ّ.الحسابي

ّ

ّ
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 مصرف دار التمويل: 10 .4

راسة( الإحصاءات الوصفية لمؤشرات 14الجدول رقم ) ّفي مصرف دار التمويل الدِّ

 .SPSSالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام مخرجات البرنامج 

ّ

ّ

 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ية للسهم السّوقالقيمة 
(SMP) 

10‌1.64 5.32 2.98 1.20 

(EPS ربحية )0.14 0.24 0.51 10‌0.06 السّهم 

حقوق الملكية العائد على 
(ROE) 

10‌2.32 20.68 9.74 5.99 

 10‌0.88 1.44 1.06 0.16 (GIAفي الأصول ) النّمو

 10‌0.56 2.63 1.23 0.64 (I0فرص الاستثمار )

 10‌6.43 6.70 6.59 0.09 (S) الشّركةحجم 

 10‌0.44 4.13 1.82 1.22 (P) الشّركةربحية 

 10‌0.00 21402.00 8630.50 8059.04 (SRإعادة شراء الأسهم )

بشكل أسهم  الأرباحتوزيعات 
(SD) 

10‌0.00 55000.00 8005.00 17472.05 

 10‌20146.00 332326.00 174571.90 85529.72 (REالمحتجزة ) الأرباح

ية النّقد الأرباحتوزيعات 
(CD) 

10 0.00 200000.00 58793.10 59113.21 
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كو الأعلكىّللقيمكةّالحكدّبينوّنتائجّدراسةّمصكر ّدارّالتمويكلّأنّالحكدّالأدنكىّوّ ،1.64ّيةّ)الس 
كهم(ّعلىّالتكوالي،ّوككذلمّالأمكرّبالنسكبةّلبكاقيّالمتغيكرا :ّربحيكة5.32ّ العائكدّوّ(،0.06ّ،0.51ّ)ّالس 

فكككرلاّالاسكككتامارّوّ(،0.88ّ،1.44ّ)ّفكككيّالأصكككولّالن مكككووّ(،2.32ّ،20.68ّعلكككىّحقكككوقّالملكيكككةّ)
كككركةحجكككمّوّ(،0.56ّ،2.63ّ) كككركةربحيكككةّوّّ(،6.43ّ،6.70)ّالش  إعكككادةّشكككراءّوّ(،0.44ّ،4.13ّ)ّالش 

ّالأربكككاحوّ(،0.00ّ،55000.00ّ)ّبشككك لّأسكككهمّالأربكككاحتوزيعكككا ّوّ(،0.00ّ،21402.00ّ)ّالأسكككهم
ّ(.0.00ّ،200000.00)ّيةالن قدّالأرباحتوزيعا ّوّ(،20146.00ّ،332326.00ّ)ّالمحتجزة

كككو القيمكككةّنمكككاّبلكككغّمتوسكككطّ كككهم(،ّومتوسكككطّربحيكككة2.98ّيةّللسكككهمّ)الس  (،ّومتوسكككط0.24ّ)ّالس 
(،ّومتوسكطّفكرلاّالاسكتامار1.06ّفكيّالأصكولّ)ّالن مو(،ّومتوسط9.74ّالعائدّعلىّحقوقّالملكيةّ)

كككركة(،ّومتوسككطّحجكككم1.23ّ) كككركة(،ّومتوسككطّربحيكككة6.59ّ)ّالش  (،ّومتوسككطّإعكككادةّشكككراء1.82ّ)ّالش 
(،ّومتوسطّنسكبةّالاحتفكا 8005.00ّبش لّأسهمّ)ّالأرباح(،ّومتوسطّتوزيعا 8630.50ّالأسهمّ)

هم(،ّومتوسطّحصة174571.90ّ) ّ(.58793.10يةّ)الن قدّالأرباحمنّتوزيعا ّّالس 

الجكدولّّيظهكرحيكثّّ،تشتوّالبيانا ّعنّوسكطهاّالحسكابيفهوّيع  ّّ،أماّالانحرا ّالملياريّ
ابقأع  ّالانحرا ّالملياريّخ لّالفترةّالمدروسةّلكلّمؤشرّمنّالمؤشرا ّ ّّّ.ةالس 

ككركةمّمككنّحجككّنكك ًّّحيككثّتبككينّأنّ  ككهمربحيككةّوّّ،الش  فككرلاّالاسككتامارّوّ،ّفككيّالأصككولّالن مككووّّ،الس 
ّالأربكاحتع ك ّّفكيّبياناتهكا،ّبينمكاّاًّكبيكرّّاًّتجانسكّ(ّعلكىّالتكواليّتع ك 0.64 ,0.16 ,0.14 ,0.09)

العائكدّعلكىّوّإعكادةّشكراءّالأسكهم،ّوّبشك لّأسكهم،ّرباحّأتوزيعا ّوّية،ّالن قدّالأرباحتوزيعا ّوّالمحتجزة،ّ
ككركةربحيككةّوّحقككوقّالملكيككة،ّ ككو القيمككةّوّ،ّالش   ,17472.05 ,59113.21 ,85529.72)يةّالس 

ّالحسابي.أنبرّعنّوسطهاّّتاًّوتشتأقلّّساًّتجانعلىّالتواليّّ(1.20 ,1.22 ,5.99 ,8059.04

ّ

ّ
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وذلكمّّ؛المرجكوةّالن تكائجيعطكيّّعلىّلاالأأوّالحدّالحدّالأدنىّّأنّ ّماّسبقن حنّمنّخ لّ
تهككاّالتككيّاتبعجككراءا ّالإن حككنّمككنّخكك لّننككاّأّ،ّإلاالنسككبّمتباعككدةّوالفتككرا ّالزمنيككةّبعيككدةنّأبسككببّ
كو قيمكةّالاهتمامّبالدّتزيّالبنوك كهمربحيكةّّفكيّرّبكدور ث كممكاّأّ،يةالس  ّممكاّيكؤثرّ،راكمّالتقلبكا ّةيكادزوّّّالس 
ككركةمككاّمككنّحيككثّحجككمّأ،ّالاسككتامارةّوفككرلاّالعائككدّحقككوقّالملكيككّفككي ّ،اقيّالمتغيككرا وربحيتهككاّوبككّالش 

ّتككمّ لككذلمّفّ،تككنع  ّعلككىّالنسككبّلالأنهككاّّ؛يككةتعطككيّمككدلولا ّحقيقّدنككىّلافدراسككةّالحككدينّالأعلككىّوالأ
قريبككةّمكنّالوسككطّالحسككابيّّالن تكائجوكانكوّمعظككمّّالمليككاري،ا ّالمتوسكطّالحسككابيّوالانحكرّلككىّإاللجكوءّ

ّعلىّدورّالنسبّفيّتعزيزّالقدرةّالتنافسيةّللبنم.ّمماّيدلّ،بالنسبةّللمتغيرا ّالمدروسة

ومككنّخكك لّحسككابّنسككبت ّوقربكك ّمككنّالمتوسككطّالحسككابيّيشككيرّّ،الانحككرا ّالمليككاريّللبنككوكّنّ إ
كو والتيّمنّشأنهاّتعزيزّالقيمكةّّ،البنوكتهاّالتيّاتخذجراءا ّالإفعاليةّلىّإذلمّ ّ،السكهمّيكةر بحيةّوّالس 

ّّ.خرىّالألنسبّمرّلوكذلمّالأّ،البنمبلّالمتبعةّمنّقّ ءا ّجرابالإفكلماّقلّالانحرا ّزاد ّالاقةّ

راسة :خامساً   :الوصفية للمؤشرات الدِّ

راسةحسابّكلّمتغيرّمنّمتغيرا ّعندّّكافةّلمصار لّالحسابيّتمّأخذّالمتوسط ّ.الد  

 :(SMP) ي للسهمالسّوق السّعر 1. 5

ككهموتككمّبيككعّّ،مخككرّسككعرّتككمّالإبكك غّعنكك  هككو شككارّإليكك ّأي ككاًّبالقيمككةّويّ ّ،فيكك ّفككيّالبورصككةّالس 
و   . )Tuigong ,2015( يةالس 
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راسةللمصارف المدروسة خلال فترة  ي للسهمالسّوق السّعر( قيمة مؤشر 5رقم ) الشّكل  .الدِّ

 
 Excel حسابات الباحثة باعتماد علىالمصدر: 

عرنّمنّخ لّحسابّمؤشرّتبيّ  وقّالس  للمصار ّالمدروسةّخك لّالفتكرةّالممتكدةّمكنّعكامّّيالس 
ثكككككمّليعكككككاودّّ،(4.95)م2014ّلكككككغّالكككككذروةّفكككككيّعكككككامّمّارتفكككككاعّ يمكككككةّالمؤشكككككرّليب2018إلكككككىّّم2009

ليبلكككغّّم2018فكككيّعكككامّرتفكككاعّثكككمّيعكككاودّالاّم،2017وّم2016(ّفكككيّعكككامي3.72ّالانخفكككاغّإلكككىّ)
وتشكككهدّّ،القكككيمّقريبكككةّمكككنّبع كككهاّالكككبع ّإلاّأنّ،فكككيّأسكككعارّالأسكككهمّباًّتذبكككذهنكككاكّّأنّ ّ:أي،ّ(4.09)

ّمنّسنةّإلىّأخرى.ّصعوداًّ

راسكككةع سكككت ّّوهكككذاّمكككاّ،الن تكككائجومكككنّخككك لّتتبكككعّالمخطكككطّالبيكككانيّن حكككنّتقكككاربّ الوصكككييةّّالد  
بهكرّمكنّخك لّّوهذاّمكاّم،2014امّعكانّفيّأسعارّالأسهمّذروةّالتحسنّفيّنّأون حنّّ،والنسب

والتحسككككنّّالن مكككوّدراسكككةّالمتوسككككطّالحسكككابيّوالانحككككرا ّالمليكككاريّلمعظككككمّالبنكككوكّالتككككيّجكككاء ّنتيجككككة
ّلاربككاحّوذلككمّفكيّبككلّجاذبيكةّتوزيعاتهككاّ،سكتامارّأسككهمّمصكار ّأبككوّببكيفككيّاوارتفكاعّمسككتوىّالاقكةّ

 ّّ.يةالن قد
 (:EPS) السّهمربحية  2 .5

ككهمتعكدّربحيككةّ لأنهككاّتظهككرّنصككيبّكككلّمسككاهمّّ؛مقياسككاًّجيككداًّللسككهمّوأناككرّالمقكايي ّانتشككاراًّّالس 
ركةمنّرباّ رائببعدّخصمّّالش  ّ.ال  

2.82 2.90 
2.69 2.88 

4.42 

4.95 

3.93 
3.72 3.72 

4.09 

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

2009201020112012201320142015201620172018

 SMP))السّعر السّوقي للسهم 
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راسةصارف المدروسة خلال فترة للم السّهم( قيمة مؤشر ربحية 6رقم ) الشّكل  .الدِّ

ّ
 Excelالمصدر: حسابات الباحثة باعتماد على 

همتراوحوّ يمةّمؤشرّربحيةّ راسكةخك لّفتكرةّّالس  حيكثّارتفعكوّّ،(0.44(ّإلكىّ)0.37مكنّ)ّالد  
لتصكباّ يمتك ّفكيّّم2011عمكاّككانّعليك ّفكيّعكامّّضكاًّانخفاليشكهدّّ؛ يمت ّمنكذّبدايكةّالفتكرةّالمدروسكة

راسكككة(،ّثكككمّليشكككهدّارتفكككاعّيبلكككغّذروتككك ّخككك لّفتكككرة0.42ّ)ّم2012عكككامّ مّليصكككبا2014ّفكككيّعكككامّّالد  
راسكة(،ّثمّينخف ّإلىّأدنىّمستوىّل ّخك لّفتكرة1.31ّ) وتككونّ يمكةّالمؤشكرّّ،م2017فكيّعكامّّالد  

راسةثمّيعاودّالارتفاعّليصلّفيّنهايةّفترةّّ،(0.34مّ)2017خ لّعامّ ّ(.0.44إلىّ)ّالد  

راسكةّيوهذاّلمّيظهرّفكّ،ومنّخ لّتتبعّالمخططّالبيانيّن حنّتذبذبّالمخطط ّ،الوصكييةّالد  
فكيّّنكوكايكةّللسكهمّالر بحذروةّالتحسكنّفكيّّنّ أن حكنّنمكاّّ،نتيجكةّانخفكاغّتوقعكا ّالمسكاهمينوذلمّ
بهكرّمكنّخك لّدراسكةّالمتوسكطّالحسكابيّوالانحكرا ّالمليكاريّلمعظكمّالبنكوكّّوهكذاّمكاّم،2014امّعك
ّّّالمصار .بلّإدارةّوالقرارا ّالتشغيليةّالمتخذةّمنّقّ والإجراءا ّتع  ّكفاءةّالسياسا ّّالتي

 (:ROEالعائد على حقوق الملكية ) 3 .5

كركا عطيّهذ ّالنسكبةّرثيكةّواضكحةّللمسكتامرّفكيّالأسكهمّللمقارنكةّبكينّت ،ّفكلمكاّقلكوّ يمكةّالش 
ككركةعككنّأداءّّيلاًّسككّهككذ ّالنسككبةّكككانّذلككمّمؤشككراًّ ،ّوكلمككاّارتفككعّهككذاّالمعككدلّلفتككرةّطويلككةّدلّعلككىّالش 

ركةحسنّإدارةّ ّ.الش 
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راسة( قيمة مؤشر العائد على حقوق الملكية للمصارف المدروسة خلال فترة 7رقم ) الشّكل  .الدِّ

ّ
 Excelالمصدر: حسابات الباحثة باعتماد على 

وكانكككوّ يمكككةّالمؤشكككرّّ،تكككمّحسكككابّمؤشكككرّالعائكككدّعلكككىّحقكككوقّالملكيكككةّخككك لّالفتكككرةّالمدروسكككة
مّلتصكلّ يمتكك 2017ّليشكهدّالمؤشككرّأدنكىّانخفككاغّفكيّعككامّّم2016متقاربكةّمكنّبع ككهاّحتكىّعككامّ

وتبلكغّ يمكةّّ،م2018ثمّترتفعّ يمةّالمؤشرّوتبلغّالذروةّفيّنهايكةّالفتكرةّالمدروسكةّفكيّعكامّّ،(8.16)
ّ(.27.58المؤشرّ)

راسكككةّفكككيّيظهكككرّوهكككذاّ،المخطكككطّوتقاربككك ّثبكككا ّن حكككنّالبيكككانيّالمخطكككطّتتبكككعّخككك لّومكككن ّالد  
ّمككاّوهكذاّم،2018ّعككامّفكيّنككوكاالعائككدّعلكىّحقككوقّالملكيكةّّفكيّالتحسككنّذروةّنأّون حكنّ،الوصكيية
نفكاءةّّنتيجكةّجكاء ّالتكيّالبنكوكّلمعظمّالملياريّّوالانحرا ّالحسابيّالمتوسطّدراسةّخ لّمنّبهر
ركة ّّّ.أدائهاوقوةّّالأرباحفيّتوليدّّالش 
 (:GIAفي الأصول ) النّمو 4. 5

ككركةإلككىّالمككدىّالككذيّتحككافنّفيكك ّّالن مككويشككيرّمفهككومّ مرتفعككاًّّدي عككبمعككدلّّالن مككوعلككىّمسككتوىّّالش 
ركا مقارنةًّبغالبيةّ ّ.(Najjar & Hussainey, 2009)-Alّالش 
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راسةفي الأصول للمصارف المدروسة خلال فترة  النّمو( قيمة مؤشر 8رقم ) الشّكل  .الدِّ

ّ
ّ

 Excelالمصدر: حسابات الباحثة باعتماد على 

م2009ّ(ّفككيّعككام1.07ّفككيّالأصككولّللمصككار ّالمدروسككةّمككنّ)ّالن مككوتراوحككوّ يمككةّمؤشككرّ
راسكةحيثّشهد ّ يمةّالمؤشرّارتفاعكاًّوانخفاضكاًّخك لّفتكرةّّ،م2018(ّفيّعام1.01ّإلىّ) لتبلكغّّالد  

ثككككمّليككككنخف ّإلككككىّّ،م2015(ّفككككيّعككككام1.06ّثككككمّليككككنخف ّإلككككىّ)ّ،م2014ذروةّالارتفككككاعّفككككيّعككككامّ
راسككككةويسككككتمرّبالانخفككككاغّإلككككىّنهايككككةّفتككككرةّّ،م2017(ّفككككيّعككككام1.05ّ) مّبواقككككع2018ّفككككيّعككككامّّالد  
(1.01.)ّ

راسكةّفكيّبهكرّمكاّوهكذاّاً،تكدريجيّتصكاعدّالمخطكطّن حكنّالبيكانيّالمخطكطّتتبكعّخ لّومن ّالد  
ّبهككرّمككاّوهككذاّم،2014ّالعككامّفككيّنككوناّفككيّالأصككولّالن مككوّفككيّالتحسككنّذروةّنأّون حككنّ،الوصككيية

ّالاسكتجابةّنتيجكةّجكاء ّالتكيّالبنكوكّلمعظكمّالمليكاريّّوالانحكرا ّالحسكابيّالمتوسكطّدراسكةّخ لّمن
الانحفككاغّجككاءّبسككببّالمخككاطرّنّأّإلاّ،للبنككوكّالائتمككانيّالوضككعّوتحسككنّالعالميككةّالماليككةّللتغيككرا 
ّ.صولالأمنّشراءّ
ّ
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 (:I0فرص الاستثمار ) 5.5

) & Kallapurخيكككارا ّل سكككتامارّفكككيّمشكككاريعّالقيمكككةّالحاليكككةّالصكككافيةّالإيجابيكككةّّهكككي
)Trombley, 2001، 

راسة( قيمة مؤشر فرص الاستثمار للمصارف المدروسة خلال فترة 9رقم ) الشّكل  .الدِّ

ّ
Excelّّالمصدر: حسابات الباحثة باعتماد على

تبكككينّمكككنّخككك لّدراسكككةّمؤشكككرّفكككرلاّالاسكككتامارّخككك لّالفتكككرةّالمدروسكككةّأنّ يمتككك ّتتكككراوحّبكككينّ
راسككة(ّأيّكككانّمرتفعككاًّفككيّبدايككة0.97ّ(ّإلككىّ)1.22) ثككمّانخفكك ،ّوبدراسككةّمتعمقككةّأناككرّتبككينّأنّّالد  

كابقمؤشرّفرلاّالاستامارّانخف ّفيّكلّسنةّعمكاّككانّعليك ّفكيّالسكنةّ حتكىّشكهدّارتفاعكاًّّ،ةّلك الس 
راسكككةوبعكككدهاّبككككدأّبكككالهبو،ّحتكككىّنهايكككةّفتككككرةّّ،(1.20مّ)2013فكككيّعكككامّ مّليبلككككغ2018ّفكككيّعكككامّّالد  

(0.97.)ّ

راسكةّفكيّبهكرّمكاّوهكذاّ،المخطكطّتقكاربّن حكنّالبيكانيّالمخطكطّتتبكعّخك لّومن ّالوصكييةّالد  
ّخككك لّمكككنّبهكككرّمكككاّوهكككذاّ،2009ّالعكككامّفكككيّنكككوناّالاسكككتامارّفكككرلاّفكككيّالتحسكككنّذروةّنأّون حكككن

ربمككاّيعككودّالسككببّفككيّذلككمّإلككىّوفككرةّّ،البنككوكّلمعظككمّالمليككاريّّوالانحككرا ّالحسككابيّالمتوسككطّراسككةد
ّ.فيّبدايةّفترةّدراسةّالعينةّوغيابهاّفيّالفترا ّال حقةالمشاريعّالاستاماريةّ

1.22 

1.10 

0.87 
0.96 

1.20 1.18 

1.00 

0.88 0.89 
0.97 

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

1.40

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

 I0))فرص الاستثمار 



136 

 

 :(S) الشّركةحجم  5.6

ككركةقككاسّحجككمّيّ  وشككهرت ،ّورأسّّ،و يككاسّالاسككمّالتجككاريّّ،ومبيعاتهككاّ،انتشككارهاّ:عككنّطريككقّالش 
ركةب ّّةسسؤّالمالمالّ ّ.سواقالأوكذلمّحجمّاستامارتهاّداخلّّ،ووضعهاّالماليّ،،ّوالسيولةالش 

راسة( للمصارف المدروسة خلال فترة S) الشّركةحجم ( قيمة مؤشر 10رقم ) الشّكل  .الدِّ

ّ
Excelّّالمصدر: حسابات الباحثة باعتماد على

ركةتبينّمنّخ لّدراسةّمؤشرّحجمّ (7.25ّ يمتك ّتتكراوحّبكينّ)ّخك لّالفتكرةّالمدروسكةّأنّ ّالش 
(ّوهكككيّفككيّحالكككةّازديكككادّمسككتمرّمنكككذّبدايككةّالفتكككرةّالمدروسكككةّإلككىّنهايتهكككا،ّوهككذاّمكككاّيفسكككر7.57ّإلككىّ)
ركةن وجّ ّفيّاستاماراتهاّوازديادّفيّأصولها.ّالش 

راسكةّفكيّبهكرّمكاّوهكذاّ،المخططّتصاعدّن حنّالبيانيّالمخططّتتبعّخ لّومن ّالوصكييةّالد  
ّالبنكوكّلمعظكمّالن تكائجيوجكدّتشكتوّبّحيكثّلاّ،المليكاريّّوالانحرا ّالحسابيّالمتوسطّدراسةّخ لّمن
ّ.والشرانا ّمعّالبنوكّالعالميةالاندماجا ّّانخفاغّنتيجةّجاء ّالتي

 :(P) الشّركة ربحية 5.7

ككركةهككيّقككدرةّ رئيسككةّمككنّعملياتهككا،ّفهككيّتعككدّواحككدةّمككنّأربككعّوحككدا ّّالأربككاحعلككىّتوليككدّّالش 
ركةلتحليلّالبيانا ّالماليةّو ياسّأداءّ  ك ل.ّالش 
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راسة( للمصارف المدروسة خلال فترة Pية )الرّبح( قيمة مؤشر 11رقم ) الشّكل  .الدِّ

ّ
 Excel المصدر: حسابات الباحثة باعتماد على

(2.22ّمّإلكىّ)2009(ّفكيّعكام2.36ّالمدروسكةّمكنّ)ّيكةّللمصكار الر بحتراوحوّ يمةّمؤشكرّ
راسكةحيثّشهد ّ يمةّالمؤشرّارتفاعاًّوانخفاضاًّخ لّفتكرةّّ،م2018فيّعامّ لتبلكغّذروةّالارتفكاعّّالد  
(ّفككي1.30ّبالانخفكاغّإلكىّ)ّويسككتمرّ(1.57إلكىّ)2016ّحتكىّعكامّّيككنخف ثكمّّ،م2009فكيّعكامّ
ّ(.2.22مّإلىّ)2018ثمّليرتفعّبعدهاّفيّعامّّ،م2017عامّ

راسكةّفكيّبهرّماّوهذاّ،المخططّتناق ّن حنّالبيانيّالمخططّتتبعّخ لّومن ّ،الوصكييةّالد  
ّالمتوسككطّدراسككةّخكك لّمككنّبهككرّمككاّوهككذاّم،2009ّالعككامّفككيّنككوناّيككةالر بحّالانخفككاغّفككيّذروةّنأوّ

خلسككببّإلككىّانخفككاغّال،ّحيككثّيعككودّالبنككوكّلمعظككمّالمليككاريّّوالانحككرا ّالحسككابي مككنّالتمويكككلّّالككد 
ّوالاستامارا ّبنسبةّكبيرةّعنّباقيّالسنوا .

 :(SRإعادة شراء الأسهم ) 5.8

كركة يامّهيّ إعكادةّالأمكوالّالزائكدةّوّب عكادةّشكراءّأسكهمهاّمكنّأجكلّإعكادةّهي لكةّرأسّالمكال،ّّالش 
و إلىّالمساهمين،ّوتحسينّالقيمةّ ّ.)al etّVarma ,.2018(يةّللمساهمينّالس 
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راسةللمصارف المدروسة خلال فترة  (SR( قيمة مؤشر إعادة شراء الأسهم )12رقم ) الشّكل  .الدِّ

ّ
Excelّ المصدر: حسابات الباحثة باعتماد على

راسككةفكيّبدايككةّ لكمّتكككنّميككزةّإعككادةّشكراءّالأسككهمّمككنّالميككزا ّالتكيّتمنحهككاّالمصككار ّكشكك لّّالد  
م2011ّوشككهدّهككذاّالمؤشككرّارتفاعككاًّكبيككراًّفككيّعككامّّ،م2010حتككىّعككامّّالأربككاحمككنّأشكك الّتوزيعككا ّ

مّوارتفاعككاًّفككيّالسككنةّالتاليككةّلتصككباّ يمتكك 2012ّثككمّليشككهدّانخفاضككاًّفككيّعككامّّ،(22794.50بواقككعّ)
م2016ّثكككككككككمّليرتفكككككككككعّفكككككككككيّعكككككككككامّّم،2015وّم2014بعكككككككككدهاّيكككككككككنخف ّفكككككككككيّعكككككككككاميّّ،(36009)
ّ(.4693.2صباّ)مّينخف ّلي2018وفيّعامّّ،(28133.30)

ّ؛وهكككذاّككككانّمكككنّالصكككعبّالتنبكككؤّبككك ّ،السياسكككا ّالبنكيكككةّالمتبعكككةلكككىّإنّهكككذ ّالاخت فكككا ّتعكككودّإ
راسة يمّالمتوسطّوالانحرا ّالملياريّعنّمستوىّالدلالةّخ لّّبسببّالتشتوّوابتعاد ّ.الوصييةّالد  

 :(SDبشكل أسهم ) الأرباحتوزيعات  5.9

يكةّأوّتكملكةّالن قدّالأربكاحهيّمدفوعا ّللمساهمينّالحاليينّفيّش لّأسهمّكبديلّعنّتوزيعكا ّ
فك نّالمسكاهمينّلاّيحصكلونّعلكىّأيّشكيءّّ،بالتكاليوّ،ّ)Nwamaka & Ezeabasili, 2017(لهكاّ

 Fabozzi andإنمكككاّهكككيّعبكككارةّعكككنّتحويكككلّالأمكككوالّبكككينّحسكككابا ّالمسكككاهمينّ)ّ،فكككيّالواقكككع
Peterson, 2003, p: 565.)ّ
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( للمصارف المدروسة خلال فترة SDبشكل أسهم ) الأرباح( قيمة مؤشر توزيعات 13رقم ) الشّكل
راسة  .الدِّ

ّ
Excelّّالمصدر: حسابات الباحثة باعتماد على

(115614.20ّبشكك لّأسككهمّللمصككار ّالمدروسككةّمككنّ)ّالأربككاحتراوحككوّ يمككةّمؤشككرّتوزيعككا ّ
حيكككككثّشكككككهد ّ يمكككككةّالمؤشكككككرّارتفاعكككككاًّّ،م2018(ّفكككككيّعكككككام105447.30ّمّإلكككككىّ)2009فكككككيّعكككككامّ

راسككةوانخفاضككاًّخكك لّفتككرةّ ّم2016ثككمّيككنخف ّفككيّعككاميّّ،م2015لتبلككغّذروةّالارتفككاعّفككيّعككامّّالد  
فيّّ(105447.30)رّليصلّإلىّ(ّعلىّالتوالي،ّثمّيرتفعّالمؤش9532.90ّ،1311.50)ّم2017و

كيطرةربمكاّيفسكرّهكذ ّالتذبكذبّإلكىّعكدمّالقككدرةّعلكىّ،ّم2018عكامّ ككوقّعلكىّأسكعارّالأسكهمّفكيّّالس  ّالس 
ّيراهاّالمصر ّمناسبة.محددةّواستخدامّتوزيعا ّأرباحّبش لّأسهمّفيّأوقا ّ

 :(REالمحتجزة ) الأرباح 5.10

تمّتككولكككنّّ،المحققككةّالتكيّلككمّيككتمّتوزيعهككاّعلككىّالمسكاهمينّكتوزيعككا ّأربككاحّالأربككاحهكيّمجمككوعّ
 (.Imran&  Mondal ,2010(إعادةّاستامارهاّأوّالاحتفا ّبهاّكاحتياطيّلأهدا ّمحددةّ
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راسة( للمصارف المدروسة خلال فترة REالمحتجزة ) الأرباح( قيمة مؤشر 14رقم ) الشّكل  .الدِّ

 
Excelّّالباحثة باعتماد علىالمصدر: حسابات 

راسكةالمحتجزةّارتفاعاًّمنذّبدايةّفتكرةّّالأرباحشهدّمؤشرّ راسكةحتكىّنهايكةّّالد   ،ّفتراوحكوّ يمكةّالد  
(ّواسككتمرّالمؤشككرّفككيّالازديككادّحتككىّوصككلّفككيّنهايككةّالفتككرة72421.5ّالمحتجككزةّمككنّ)ّالأربككاحمؤشككرّ

ّم.2018(ّفيّعام3788285.8ّالمدروسةّإلىّ)

راسكةّفكيّبهكرّمكاّوهكذاّ،المخططّتصاعدّن حنّالبيانيّالمخططّتتبعّخ لّومن ّالوصكييةّالد  
سياسككا ّّنتيجككةّجككاء ّالتككيّالبنككوكّلمعظككمّالمليككاريّّوالانحككرا ّالحسككابيّالمتوسككطّدراسككةّخكك لّمككن

ّ.التحو،ّوالائتمانّالمتبعة
ّ
 :(CDية )النّقد الأرباحتوزيعات  5.11

ككركةيككةّالمدفوعككةّمككنّأربككاحّالن قدهكيّالمبككالغّ عطككىّ،ّتّ )Qureshi &, Abbas ,2017(ّالش 
 .)Tuigong ,2015(الحاليةّأوّالمحتجزةّللشركةّّالأرباحلمساهميهاّمنّ
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للمصارف المدروسة خلال فترة  (CDية )النّقد الأرباحتوزيعات  ( قيمة مؤشر15رقم ) الشّكل
راسة  .الدِّ

ّ
Excelّّعلىالمصدر: حسابات الباحثة باعتماد 

راسككةيككةّعلككىّنسككقّواحككدّمككنّالزيككادةّخكك لّفتككرةّالن قدّالأربككاحعككا ّيتوزّلككمّي ككنّمؤشككرّ ففككيّّ،الد  
راسككةبدايككةّفتككرةّ ّ،م2016ثككمّارتفككعّواسككتمرّكككذلمّلعككامّّ،م2010شككهدّالمؤشككرّانخفاضككاًّفككيّعككامّّالد  

حيككككككثّبلغككككككوّ يمتكككككك ّّ،م2017ثككككككمّشككككككهدّانخفاضككككككاًّفككككككيّعككككككامّّ،(816226.4حيككككككثّبلغككككككوّ يمتكككككك ّ)
م2018ّوبعكككككدهاّارتفكككككعّالمؤشكككككرّفكككككيّالمصكككككار ّالمدروسكككككةّلتبلكككككغّ يمتككككك ّفكككككيّعكككككامّّ،(762526.5)
(1058817.9.)ّ

راسكةّفكيّبهكرّمكاّوهكذاّ،المخططّتصاعدّن حنّالبيانيّالمخططّتتبعّخ لّومن ّالوصكييةّالد  
ميكككلّّنتيجكككةّجكككاء ّالتكككيّالبنكككوكّلمعظكككمّالمليكككاريّّوالانحكككرا ّالحسكككابيّالمتوسكككطّدراسكككةّخككك لّمكككن

 ّالمستامرينّعموماًّإلىّالسيولةّوالحاجةّإلىّتوزيعا ّأرباحّنقدية.
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 :introduction مقدمة

ّّ:اختبارّالفرضيا ّعلىّمرحلتينّفيّهذاّالمبحثتمّيس

كابطةدونّوجكودّالمتغيكرا ّّةحكدعلكىّّلكبيانّأثرّالمتغيرا ّالمستقلةّفيّالمتغيرّالتابعّّ:الأولى ّ،ال  
ّّّ.Simple regressionّمنّخ لّاختبارّالانحدارّالبسيطّوذلم

ابطةفسيتمّ ياسّأثرّالمتغيرا ّالمستقلةّوّّ،أماّفيّالمرحلةّالاانية عكنّمجتمعةّفيّالمتغيكرّالتكابعّّال  
يتمّقبككولّالفرضككيةّأوّرف ككهاّبنككاءًّعلككىّسككحيككثّّ،Multiple regressionطريككقّالانحككدارّالمتعككددّ

ّ.الن تائج

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ

ّ
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 اختبار الفرضياتأولًا: 

  الرئيسةالفرضية: 

فدي سدوق أبدو  المدرجدة يدةالتّقليدي لأسدهم المصدارف السّدوق السّدعرفدي  الأربداحسياسة توزيع تؤثر 
 ظبي للأوراق المالية.

ّ:التاليةّالفرضيا ّالفرعيةالرئيسةّعنّالفرضيةّتفرعّت

 :الفرضية الفرعية الأولى 

فدي سدوق أبدو المدرجة ية التّقليدي لأسهم المصارف السّوق السّعرية في النّقد الأرباحتؤثر توزيعات 
 المالية.ظبي للأوراق 

عرفيّّيةالن قدّالأرباحتوزيعا ّلدراسةّتأثيرّ وقّالس  فكيّّالمدرجكةّيكةالت قليديّلأسهمّالمصار ّالس 
(ّتكمّاسكتخدامّأسكلوبّالانحكدارα=0.05ّعنكدّمسكتوىّدلالكةّإحصكائيةّ)سوقّأبوّببيّلاوراقّالماليةّ
كعروّالمتغيكرّالمسكتقل،ّ ّعكدّ يكةّعلكىّالن قدّالأربكاحالخطيّالبسيطّبينّتوزيعا ّ كوقّالس  لسكهمّعلكىّيّلالس 

ّّ:الآتيّالجدولّيبين كماّالمتغيرّالتابعّ ّعدّ 

 توزيعات( يبين قيمة معامل الارتباط ومعامل التحديد ومعامل التحديد المعدل بين 15الجدول رقم )
ّي للسهمالسّوق السّعرية و النّقد الأرباح

Model Summary 

Model R‌ R Square‌

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1‌ .792
a

 .627 .623‌ 1.61210 

 a. Predictors: (Constant),ّ يةالن قد الأرباح توزيعا (CD) 
ّ.SPSSالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام مخرجات البرنامج 
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ابقمنّالجدولّ كعروّّيكةالن قدّالأربكاحبكينّتوزيعكا ّ الارتبكا، معامكل  يمكة نجدّأنّ ّالس  كوقّالس  يّالس 
علكىّارتبكا،ّدلّتكّ(R=.792)ّالمدرجكةّفكيّسكوقّأبكوّببكيّلكاوراقّالماليكةّيكةالت قليدلأسهمّالمصار ّ

ككعريكةّوالمتغيككرّالتكابعّوهكوّالن قدّالأربكاحالشكدةّبككينّالمتغيكرّالمسكتقلّتوزيعككا ّقكويّ كوقّالس  ،ّيّللسككهمالس 
2ومعامكككلّالتحديكككدّالمعكككدلّّ،(R2=.627فقكككدّبلكككغّ)ّ،أمكككاّمعامكككلّالتحديكككد .623R ،ّأنّالمتغيكككرّّ:أي

المتغيكرّالمسكتقلّيكؤثرّفكيّالمتغيكرّالتكابع،ّّ،وبالتكاليّ،سلوكّالمتغيكرّالتكابعفيّّ%62.3المستقلّيفسر
لتحليككلّتبككاينّالانحككدارFّّ يمككةّاختبككارّّ(ّأنّ ANOVAون حككنّمككنّجككدولّتحليككلّتبككاينّالانحككدارّ)

الدلالككةّالإحصككائيةّ(ّأصككغرّمككنّمسككتوىSig = .000ّ)Fّو يمككةّالمعنويككةّلاختبككارّّ،(164.766)
(α= 0.05)،ّوهككذاّمككاّيبينكك ّالجككدولّالمتغيككرّالتككابع،ّّفككيّللمتغيككرّالمسككتقليوجككدّتككأثيرّمعنككويّّ:أي

ّالتالي:

 فيية النّقد الأرباحتوزيعات نتائج تحليل تباين الانحدار لتأثير متغير ( يبين 16الجدول رقم )
ّي للسهمالسّوق السّعرمتغير 

ANOVA
a

‌

Model‌

Sum of 

Squares Df 

Mean 

Square‌ F Sig.‌

1 Regression 428.202 1‌ 428.202‌ 164.766 .000
b

 

Residual 254.688 98 2.599   

Total 682.890 99    

a. Dependent Variable: (SMP)ّعر وقّالس  ّيّللسهمالس 
b. Predictors: (Constant), (CD)ّّ ّيةالن قدّالأرباحتوزيعا

ّ.SPSSالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام مخرجات البرنامج 
المتغيكككرّالتكككابعّوهكككوّّفكككييكككةّالن قدّالأربكككاحتوزيعكككا ّولمعرفكككةّدرجكككةّتكككأثيرّالمتغيكككرّالمسكككتقلّوهكككوّ

كككعر كككوقّالس  تكككمّاسكككتخراجّجكككدولّثابكككوّومعامكككلّنمكككوذجّالانحكككدار،ّوهكككذاّمكككاّيبينككك ّالجكككدولّّ،يّللسكككهمالس 
ّالتالي:

ّ
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 السّعرية في النّقد الأرباح( يبين قيمة ثابت ومعامل الانحدار لتأثير توزيعات 17الجدول رقم )
 ي للسهمالسّوق

ّ.SPSSالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام مخرجات البرنامج 
كابقمكنّالجكدولّ  α(ّأصكغرّمككنّمسكتوىّالدلالكةّالإحصكائيةّ)Sigنجكدّأنّ يمكةّالمعنويكةّ)ّالس 

يككةّيككؤثرّالن قدّالأربككاحالمتغيككرّالتككابع،ّفمتغيككرّتوزيعكا ّّفكيالمتغيككرّالمسككتقلّيككؤثرّّ،،ّوبالتكالي(0.05=
عرفيّ وقّالس  61.953بش لّطرديّوبمقدارّ)ّيّللسهمالس  10).ّ

ّنالآتي:ّيم نناّصيااةّمعادلةّالانحدارّالبسيطّ،وبالتالي

61.953 10 . 2.650SMP CD  ّ

عريةّتزيدّفيّالن قدّالأرباحزيادةّوحدةّواحدةّفيّتوزيعا ّّ،وبالتالي وقّالس  ّللسهمّبمقدارّّيّللسهمالس 

(61.953 10.)ّ

 :الفرضية الفرعية الثانية 

 فدي سدوق أبدو ظبديالمدرجدة يدة التّقليدي لأسدهم المصدارف السّدوق السّعرفي  المحتجزة الأرباحتؤثر 
 لمالية.للأوراق ا

Coefficients
a

 

Model‌

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients‌

T‌ Sig. B‌

Std. 

Error Beta 

1 (Constant) 2.650 .178  14.911‌ .000‌

 الأرب ح ت زيع ت

 (CD) ي النقّد
1.953E-6 .000 .792 12.836 .000 

a. Dependent Variable: (SMP)ّعر وقّالس  ّيّللسهمالس 
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عرفيّّالمحتجزةّالأرباحلدراسةّتأثيرّ وقّالس  فكيّسكوقّالمدرجكةّيكةّالت قليديّلأسكهمّالمصكار ّالس 
تكككمّاسكككتخدامّأسكككلوبّالانحكككدارّّ،(α=0.05عنكككدّمسكككتوىّدلالكككةّإحصكككائيةّ)ّلكككاوراقّالماليكككةّأبكككوّببكككي

كككد ّ ب ّّالمحتجكككزةّالأربكككاحبكككينّالخطكككيّالبسكككيط،ّ كككعروّّالمتغيكككرّالمسكككتقل،هاّع  كككوقّالس   ّعكككدّ يّللسكككهمّعلكككىّالس 
ّّّ:الآتيّنماّيبين ّالجدولّالمتغيرّالتابع

 الأرباح( يبين قيمة معامل الارتباط ومعامل التحديد ومعامل التحديد المعدل بين 18الجدول رقم )
ّللسهم.ي السّوق السّعرو  المحتجزة

Model Summary 

Model R‌ R Square‌

Adjusted R 

Square Std. Error of the Estimate 

1 .786
a

 .618‌ .614‌ 1.63237‌

a. Predictors: (Constant), (RE)ّالمحتجزةّالأرباح
 .SPSSالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام مخرجات البرنامج 

ابقمنّالجدولّ كعروّالمحتجكزةّّالأربكاحبكينّ الارتبكا، معامل  يمة نجدّأنّالس  كوقّالس  لأسكهمّيّالس 
علككىّوجككودّارتبككا،ّدلّتككّ(R=.786)لككاوراقّالماليككةّّأبككوّببكيفككيّسككوقّالمدرجككةّيككةّالت قليدالمصكار ّ

ككعروالمتغيككرّالتككابعّوهككوّالمحتجككزةّّالأربككاحقككويّالشككدةّبككينّالمتغيككرّالمسككتقلّ ككوقّالس  ،ّأمككاّيّللسككهمالس 
2(ّومعامككلّالتحديككدّالمعككدلR2=.618ّفقككدّبلككغّ)ّ،معامككلّالتحديككد .614R ّّأيّأنّالمتغيككرّالمسككتقل

المتغيكرّالتكابع،ّون حكنّّفكيالمتغيكرّالمسكتقلّيكؤثرّّ،سلوكّالمتغيكرّالتكابع،ّوبالتكاليفيّّ%61.4يفسر
لتحليكككككككلّتبكككككككاينّالانحكككككككدارFّّ(ّأنّ يمكككككككةّاختبكككككككارANOVAّمكككككككنّجكككككككدولّتحليكككككككلّتبكككككككاينّالانحكككككككدارّ)

ّ(ّأصككغرّمكنّمسككتوىّالدلالككةّالإحصككائيةSig = .000)Fّو يمكةّالمعنويككةّلاختبككارّّ،(158.281)
(α= 0.05)،ّوهككذاّمككاّيبينكك ّالجككدولّالمتغيككرّالتككابع،ّّفككيّللمتغيككرّالمسككتقليوجككدّتككأثيرّمعنككويّّ:أي

ّالتالي:

ّ
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متغير  فيالمحتجزة  الأرباحنتائج تحليل تباين الانحدار لتأثير متغير ( يبين 19الجدول رقم )
ّللسهم. يالسّوق السّعر

ANOVA
a

 

Model‌

Sum of 

Squares Df 

Mean 

Square‌ F‌ Sig.‌

1 Regression 421.758 1‌ 421.758‌ 158.281‌ .000
b

 

Residual 261.133 98 2.665   

Total 682.890 99    

a. Dependent Variable: (SMP)عر وقّالس  ّيّللسهمالس 
b. Predictors: (Constant), (RE)المحتجزةّالأرباح 

ّ.SPSSالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام مخرجات البرنامج 
كككعرالمتغيكككرّالتككابعّوهكككوّّفكككيالمحتجككزةّّالأربكككاحولمعرفككةّدرجكككةّتككأثيرّالمتغيكككرّالمسكككتقلّوهككوّ ّالس 

وق ّتمّاستخراجّجدولّثابوّومعاملّنموذجّالانحدار،ّوهذاّماّيبين ّالجدولّالتالي:ّ،سهملليّالس 

ي السّوق السّعرفي المحتجزة  الأرباح( يبين قيمة ثابت ومعامل الانحدار لتأثير 20الجدول رقم )
 للسهم

Coefficients
a

 

Model‌

Unstandardized 

Coefficients 

Standardize

d 

Coefficients 

T‌ Sig. B‌ Std. Error Beta 

1 (Constant) 2.467 .187‌  13.202‌ .000 

 المحتجزة الأرب ح

(RE) 
5.424E-7‌ .000 .786 12.581 .000 

a. Dependent Variable: (SMP)ّعر وقّالس  ّللسهم.يّالس 
ّ.SPSSالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام مخرجات البرنامج 
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كابقمكنّالجكدولّ  α(ّأصكغرّمككنّمسكتوىّالدلالكةّالإحصكائيةّ)Sigنجكدّأنّ يمكةّالمعنويكةّ)ّالس 
ّفكككييكككؤثرّّالمحتجكككزةّالأربكككاحالمتغيكككرّالتككابع،ّفمتغيكككرّّفكككيالمتغيكككرّالمسكككتقلّيكككؤثرّّ،،ّوبالتككالي(0.05=

75.424المتغيرّالتابعّبش لّطرديّوبمقدارّ) 10).ّ

ّنالآتي:ّيم نناّصيااةّمعادلةّالانحدارّالبسيطّ،وبالتالي

75.424 10 * 2.467SMP RE  ّ

كككككعرّمكككككنتزيكككككدّالمحتجكككككزةّّالأربكككككاحزيكككككادةّوحكككككدةّواحكككككدةّفكككككيّّوبالتكككككالي، كككككوقّالس  بمقكككككدارّ)ّيّللسكككككهمالس 
75.424 10.)ّ

 :الفرضية الفرعية الثالثة 

فددي  المدرجددة يددةالتّقليدي لأسددهم المصددارف السّددوق السّددعربشددكل أسددهم فددي  الأربدداحؤثر توزيعددات تدد
 لمالية.سوق أبو ظبي للأوراق ا

كككعربشككك لّأسككككهمّفكككيّّالأربكككاحلدراسكككةّتكككأثيرّتوزيعكككا ّ كككوقّالس  ّيككككةالت قليديّلأسكككهمّالمصكككار ّالس 
تككمّاسككتخدامّّ،(α=0.05عنككدّمسككتوىّدلالككةّإحصككائيةّ)ّالماليككةلككاوراقّّفككيّسككوقّأبككوّببككيالمدرجككةّ

ككد   ّبشكك لّأسككهمّالأربككاحأسككلوبّالانحككدارّالخطككيّالبسككيطّبككينّتوزيعككا ّ ككعروّالمتغيككرّالمسككتقل،ّّب ع  ّالس 
وق د   ّّسهملليّالس    الآتي:ّنماّببين ّالجدول ،المتغيرّالتابعب ع 

توزيع ( يبين قيمة معامل الارتباط ومعامل التحديد ومعامل التحديد المعدل بين 21الجدول رقم )
ّللسهم.ي السّوق السّعرو بشكل أسهم  الأرباح

Model Summary 
Model 

 R R Square‌

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .319
a

 .102‌ .093‌ 2.50144‌

a. Predictors: (Constant),ّ أسهم بش ل الأرباح توزيعا (SD)ّ
ّ.SPSSالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام مخرجات البرنامج 
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كابقمكنّالجكدولّ كعروّبشك لّأسكهمّّالأربكاحبكينّتوزيعكا ّ الارتبكا، معامكل  يمكة نجكدّأنّالس  ّالس 
وق علكىّّتكدلّ(R=.319)ّلكاوراقّالماليكةّفيّسوقّأبكوّببكييةّالمدرجةّالت قليدالمصار ّّلأسهمّيالس 

ككعروهككوّّ،بشكك لّأسككهمّوالمتغيككرّالتككابعّالأربككاحوجككودّارتبككا،ّبككينّالمتغيككرّالمسككتقلّتوزيككعّ ككوقّالس  ّيالس 
2ومعامككككلّالتحديككككدّالمعككككدلّّ،(R2=.102فقككككدّبلككككغّ)ّ،،ّأمككككاّمعامككككلّالتحديككككدللسككككهم .093R ّّأيّأن

المتغيككرّّالمتغيككرّالمسكتقلّيكؤثرّفكيّ،بالتكاليسككلوكّالمتغيكرّالتكابع،ّوّفكيّّ%9.3المتغيكرّالمسكتقلّيفسكر
لتحليكككلّتبكككاينFّّ(ّأنّ يمكككةّاختبكككارANOVAّالتكككابع،ّون حكككنّمكككنّجكككدولّتحليكككلّتبكككاينّالانحكككدارّ)

أصكككغرّمكككنّمسكككتوىّالدلالكككةّFّ(Sig = .001ّ)و يمكككةّالمعنويكككةّلاختبكككارّّ،(11.137الانحككدارّ)
وهكذاّمكاّيبينك ّالمتغيكرّالتكابع،ّّفكيّللمتغيكرّالمسكتقليوجكدّتكأثيرّمعنكويّّ:أيّ،(α= 0.05)ّالإحصائية

ّالجدولّالتالي:

بشكل أسهم على  الأرباحتوزيع نتائج تحليل تباين الانحدار لتأثير متغير ( يبين 22الجدول رقم )
ّيةالتّقليدي لأسهم المصارف السّوق السّعرمتغير 

ANOVA
a

 

Model‌

 

Sum of 

Squares Df 

Mean 

Square F‌ Sig.‌

1 Regression 69.684 1 69.684‌ 11.137‌ .001
b

 

Residual 613.206 98 6.257   

Total 682.890 99    

a. Dependent Variable:ّوق  (SMP)يّللسهمّالس 
 b. Predictors: (Constant),  ّأسهم بش ل الأرباح توزيعا(SD) 

 .SPSSالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام مخرجات البرنامج 
كعربش لّأسكهمّفكيّالمتغيكرّالتكابعّّالأرباحوهوّتوزيعّّ،المتغيرّالمستقلولمعرفةّدرجةّتأثيرّ ّالس 

وق ّتمّاستخراجّجدولّثابوّومعاملّنموذجّالانحدار،ّوهذاّماّيبين ّالجدولّالتالي:ّ،يّللسهمالس 

ّ
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 السّعرفي بشكل أسهم  الأرباح( يبين قيمة ثابت ومعامل الانحدار لتأثير توزيع 23الجدول رقم )
 للسهم.ي السّوق

Coefficients
a

 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardize

d 

Coefficients 

T‌ Sig. B‌

Std. 

Error Beta 

1 (Constant) 3.155‌ .285‌  11.061‌ .000 

 بشكل الأرب ح ت زيع ت

 (SD) أسهم
5.434E-6 .000 .319 3.337 .001 

 a. Dependent Variable: عر وقّالس   (SMP)يّللسهمّالس 
ّ.SPSSالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام مخرجات البرنامج 

ككككابقمككككنّالجككككدولّ (ّأصككككغرّمككككنّمسككككتوىّالدلالككككةّالإحصككككائيةSigّنجككككدّأنّ يمككككةّالمعنويككككةّ)ّالس 
(α=0.05)بشكك لّأسككهمّّالأربككاحتوزيككعّالمتغيككرّالتككابع،ّفمتغيككرّّفككيالمتغيككرّالمسككتقلّيككؤثرّّ،،ّوبالتككالي

65.434يؤثرّفيّالمتغيرّالتابعّبش لّطرديّوبمقدارّ) 10).ّ

ّ:نالآتيّيم نناّصيااةّمعادلةّالانحدارّالبسيطّ،وبالتالي

65.434 10 * 3.155SMP SD  ّ

عرمنّبش لّأسهمّتزيدّّالأرباحزيادةّوحدةّواحدةّفيّتوزيعّوبالتالي،ّ وقّالس  ّبمقدارّيّللسهمالس 

(65.434 10.)ّ

ّ

ّ

ّ
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 :الفرضية الفرعية الرابعة 

في سوق أبو  المدرجة يةالتّقليدي لأسهم المصارف السّوق السّعرؤثر إعادة شراء الأسهم في ت
 ظبي للأوراق المالية.

ككعرلدراسككةّتككأثيرّإعككادةّشككراءّالأسككهمّفككيّ ككوقّالس  فككيّالمدرجككةّيككةّالت قليديّلأسككهمّالمصككار ّالس 
تمّاسكتخدامّأسكلوبّالانحكدارّّ،(α=0.05عندّمستوىّدلالةّإحصائيةّ)ّلاوراقّالماليةّببيسوقّأبوّ

ككد   ّإعكادةّشككراءّالأسكهمالخطكيّالبسكيط،ّبككينّ ككعروّالمتغيكرّالمسكتقل،ّّب ع  كوقّالس  كد   ّيّللسككهمالس  المتغيككرّّب ع 
ّّّ:كماّيبين ّالجدولّالتالي،ّالتابع

إعادة ( يبين قيمة معامل الارتباط ومعامل التحديد ومعامل التحديد المعدل بين 24الجدول رقم )
ّللسهمي السّوق السّعرشراء الأسهم و 

Model Summary 

Model R R Square‌

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1‌ .063
a

 .004‌ -.006-‌ 2.63459‌

a. Predictors: (Constant), الأسهم شراء إعادة (SR) 
ّ.SPSSالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام مخرجات البرنامج 

كابقمكنّالجكدولّ كعربكينّإعكادةّشكراءّالأسكهمّوّ الارتبكا، معامكل  يمكة نجكدّأنّالس  ككوقّالس  يّالس 
علكىّعكدمّوجكودّارتبكا،ّبكينّالمتغيكرّالمسكتقلّإعكادةّشكراءّّتدلّ(R=.063)يةّالت قليدلأسهمّالمصار ّ

ككككعروهككككوّّ،الأسككككهمّوالمتغيككككرّالتككككابع ككككوقّالس  ون حككككنّمككككنّجككككدولّتحليككككلّتبككككاينّالانحككككدارّ،ّيّللسككككهمالس 
(ANOVAّّأنّ يمةّاختبار)Fّ(ّّو يمةّالمعنويةّلاختبار384ّ.لتحليلّتباينّالانحدار)Fّ(Sig = 

للمتغيكككرّيوجكككدّتككأثيرّمعنكككويّلاّّ:(ّأيα = 0.05صككائيةّ)(ّأنبككرّمكككنّمسككتوىّالدلالكككةّالإح384.
ّوهذاّماّيبين ّالجدولّالتالي:ّالمتغيرّالتابع،ّفيّالمستقل

ّ
ّ
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متغير  فيإعادة شراء الأسهم نتائج تحليل تباين الانحدار لتأثير متغير ( يبين 25الجدول رقم )
 للسهم.ي السّوق السّعر

ANOVA
a

 

Model‌

Sum of 

Squares Df Mean Square F‌ Sig. 

1 Regression‌ 2.668 1 2.668‌ .384‌ .537
b

‌

Residual 680.222 98 6.941   

Total 682.890 99    
a. Dependent Variable:ّعر وقّالس   (SMP)ّيّللسهمالس 

b. Predictors: (Constant),ّّالأسهم شراء إعادة(SR) 
 .SPSSالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام مخرجات البرنامج 

وضككاّأثككرّككككلّ ّمكككنّخكك لّالانحككدارّالبسككيطّالكككذيّاختبككارّالفرضككياّتككمّ ّ،مككنّخكك لّمككاّسكككبق
ّ:وجكككودّأثكككرّلككككلّمكككنّالمتغيكككرا ّالمسكككتقلةّالن تكككائجحيكككثّأبهكككر ّّ،التكككابعالمتغيكككرّمتغيكككرّمسكككتقلّفكككيّ

وهكوّّ،بش لّأسهم(ّفكيّالمتغيكرّالتكابعّالأرباحتوزيعا ّوّالمحتجزة،ّّالأرباحوّية،ّالن قدّالأرباح)توزيعا ّ
عر وقّالس   ,b= 1.953E-6, 5.424E-7))وهيّ يمكةّالأثكرbetaّحيثّسجلوّ يمةّّيّللسهم،الس 

5.434E-6ّبشك لّّالأربكاحتوزيعكا ّوّ،ّالمحتجكزةّالأربكاح)ّ:بأنّالمتغيكرينّن حنّومن ّلتوالي،علىّا
ككعرفككيّّهمككاّالمتغيككرانّالأناككرّتككأثيراًّّ،(سككهمأ ككوقّالس  لاّإّيككة،الن قدّالأربككاحومككنّثككمّتوزيعككا ّّ،يّللسككهمالس 

ككعرأنّمتغيككرّإعككادةّشككراءّالأسككهمّلككمّي ظهككرّأيّأثككرّفككيّ ككوقّالس  ّ((sig=.537ّ يمككةّلأنّ؛يّللسككهمالس 
ّ.(α = 0.05)حصائيةّالإّأنبرّمنّمستوىّالدلالةهيّوّ

العديكدّمككنّوّّ،تفاعككلّبكينّالمتغيكرا ّالمسكتقلةّمككعّبع كهاّالكبع هنكاكّّ،لككنّعلكىّأرغّالواقكع
ككابطةالمتغيككرا ّ راسككةنتككائجّّفككيّتككؤثروّّ،بككينّالمتغيككرا ّجميعهككاّ ًّتفككاعالأخككرىّالتككيّت حككد ّّال   ،ّالد  
فككك نّّ،وبالتككالينحكككدارّالبسككيطّأوّيزيككد ّأوّينقصككك ،ّيلغككيّالأثككرّالكككذيّحصككلّفككيّالاّلّقكككدوهككذاّالتفاعكك

لكككذلمّسكككيتمّاختبككارّالفرضكككيةّالفرعيكككةّالخامسكككةّعكككنّيكككؤديّإلكككىّالهككد ّالمنشكككود،ّّالانحككدارّالبسكككيطّلا
ّمكعّنتكائجّاختبكارّالانحكدارّالبسكيطّالتيّسنحصلّعليهاّالن تائجطريقّاختبارّالانحدارّالمتعددّلمقارنةّ

ابق ّة.الس 
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كعرفكيّّالأربكاحتمّاختبكارّأثكرّتوزيعكا ّّ،منّخ لّتحليلّالانحدارّالبسيطف كوقّالس  ّ،للسكهميّالس 
ّوذلمّكمرحلةّأولىّمنّمراحلّاختبارّالفرضيا .ّ،لأمرّبالنسةّلارباحّالمحتجزةوكذلمّا

مقارنكةّّخك لّيم نّاختبارّالفرضيةّالفرعيةّالخامسةّبشك لّمبكدئيّمكنّنفسهاّهذ ّالمرحلةّوفي
ثكمّننتقكلّإلكىّّ،المحتجكزةّالأربكاحوّّ،الموز عكةّالأربكاحتكأثيرّّ:التيّحصلناّعليهكاّبالنسكبةّلككلّمكنّالن تائج

ّالمرحلةّالاانيةّفيّاختبارّالفرضيا ّمنّخ لّأخذّكلّالمتغيرا ّدفعةّواحدة.

 :الفرضية الفرعية الخامسة 

في سدوق أبدو المدرجة ية التّقليدي لأسهم المصارف السّوق السّعرفي  الأرباحتوزيعات  يختلف تأثير
 المحتجزة. الأرباحبي للأوراق المالية عن تأثير ظ

ّ:لمتغيككرا ّالمسككتقلةّالأربعككةللدراسككةّالفرضككيةّالخامسككةّقامككوّالباحاككةّبدراسككةّالانحككدارّالمتعككددّ
ّ،إعكادةّشكراءّالأسككهم(وّبشك لّأسكهم،ّّالأربكاحتوزيعككا ّوّ،ّالمحتجكزةّالأربكاحوّيكة،ّالن قدّالأربكاح)توزيعكا ّ
كككعرالمتغيكككرّالتكككابعّّفكككيوتأثيرهكككاّ كككوقّالس  كككابطةوجكككودّالمتغيكككرا ّّمكككعّيّللسكككهمالس  كككهم)ربحيكككةّّ:ال   ،ّالس 

ركةربحيةّوّ ركةحجمّوّ،ّالش  ّفيّالأصول(.ّالن موحقوقّالملكية،ّوّالعائدّعلىّوّفرلاّالاستامار،ّوّ،ّالش 

( يبين قيمة معامل الارتباط ومعامل التحديد ومعامل التحديد المعدل بين 26الجدول رقم )
ابطةبوجود المتغيرات  للسهمي السّوق السّعرالمتغيرات المستقلة و   .الض 

Model Summaryّ

Model R‌ R Square‌

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .924
a

 .853 .837‌ 1.06037‌

a. Predictors: (Constant),ّ يةالن قد الأرباح توزيعا (CD) ّحقوقّ على العائدو 
 شراء إعادةوّ (SD) أسهم بش ل الأرباح توزيعا وّ (I0) الاستامار فرلاوّ ,(ROE) الملكية

همّ ربحيةوّ (GIA) الأصول في الن مووّ (SR) الأسهم ركة حجموّ (EPS)الس  ّ(S) الش 
ركةّربحيةوّ  (RE).ّالمحتجزة الأرباحوّ (P) الش 

ّ.SPSSالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام مخرجات البرنامج 
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كابقمكنّالجكدولّ بكينّالمتغيكرا ّالمسكتقلةّوالمتغيكرّ المتعكددّالارتبكا، معامكل  يمكة نجكدّأنّالس 
كككابطةالتكككابعّبوجكككودّالمتغيكككرا ّ المتغيكككرا ّّ:الشكككدةّبكككينقكككويّوهكككذاّيكككدلّعلكككىّارتبكككا،ّّ،(R=.924)ّال  

ككابطةوالمتغيككرا ّّ،المسككتقلة (R2=.853ّفقككدّبلغككوّ يمتكك ّ)ّ،والمتغيككرّالتككابع،ّأمككاّمعامككلّالتحديككدّ،ال  
2ومعاملّالتحديدّالمعدلّ .837R ،ّكابطةالمسكتقلةّوالمتغيكرا ّّا أنّالمتغيرّّ:أي مجتمعكةّتفسكرّّال  

كككابطةالمسكككتقلةّوالمتغيكككرا ّّا المتغيكككرّّ،سكككلوكّالمتغيكككرّالتكككابع،ّوبالتكككاليفكككي83.7%ّّ مجتمعكككةّأوّّال  
المتغيكككككرّالتكككككابع،ّون حكككككنّمكككككنّجكككككدولّتحليكككككلّتبكككككاينّالانحكككككدارّّفكككككيواحكككككدّمنهكككككاّعلكككككىّالأقكككككلّيكككككؤثرّ

(ANOVAّّأنّ يمكككةّاختبكككار)Fّ(ّ51.835لتحليكككلّتبكككاينّالانحكككدار)،ّّو يمكككةّالمعنويكككةّلاختبكككارFّ
(Sig = .000(ّّأصككغرّمككنّمسككتوىّالدلالككةّالإحصككائية)α = 0.05)،ّيوجككدّتككأثيرّمعنككويّّ:أي

ابطةالمستقلةّوالمتغيرا ّللمتغيرا ّ ّوهذاّماّيبين ّالجدولّالتالي:المتغيرّالتابع،ّّفيّال  

في السعر السوقي  المتغيرات المستقلةلتأثير نتائج تحليل تباين الانحدار ( يبين 27الجدول رقم )
 .بوجود المتغيرات الضابطة للسهم

ANOVA
a

 

Model 

Sum of 

Squares Df 

Mean 

Square‌ F‌ Sig. 

1 Regression 582.820 10‌ 58.282‌ 51.835‌ .000
b

‌

Residual 100.070 89 1.124   

Total 682.890 99    

 a. Dependent Variable: و  القيمة ّ(SMP) للسهم يةالس 
b. Predictors: (Constant),ّ يةالن قد الأرباح توزيعا (CD) ّالملكية حقوقّ على العائدو 

(ROE) ّالاستامار فرلاو (I0) ّأسهم بش ل الأرباح توزيعا و (SD) ّالأسهم شراء إعادةو 
(SR) ّالأصول في الن موو (GIA) ّهمّ ربحيةو ركة حجموّ (EPS)الس   (P) يةالر بحوّ (S) الش 

 (RE).ّالمحتجزة الأرباحوّ
ّ.SPSSالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام مخرجات البرنامج 

ّ
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كككعرالمتغيكككرّالتكككابعّوهكككوّّفكككيّالمسكككتقلةولمعرفكككةّدرجكككةّتكككأثيرّالمتغيكككرا ّ كككوقّالس  بوجكككودّالمتغيكككرا ّّيالس 
ابطة ّتمّاستخراجّجدولّثابوّومعاملّنموذجّالانحدار،ّوهذاّماّيبين ّالجدولّالتالي:ّ،ال  

في السعر  لتأثير المتغيرات المستقلة الانحدار ت( يبين قيمة الثابت ومعاملا28الجدول رقم )
 .بوجود المتغيرات الضابطة السوقي للسهم

Coefficients
a

 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T‌ Sig. B‌

Std. 

Error‌ Beta‌

1 (Constant) -8.770-‌ 2.824  -3.106-‌ .003‌

‌393 .082 .248 4.813. (EPS)السّهمربحي ‌ .000 

 حق ق على‌الع ئد

 (ROE)‌الملكي 
.000 .009 .003 .048‌ .962 

 الأص ل في النّم 

(GIA) 
1.044 .883 .050 1.182 .240 

 1.670 .221 .343 7.557 .000 (I0) الاستثم ر فرص

‌1.082 .368 .238 2.938 .004 (S) الشّرك  حجم

‌(P)الشّرك ‌‌ربحي  .124 .137 .067 .901 .370 

 الأسهم شراء إع دة

(SR) 
-1.142E-6 .000 -.020- -.484- .630 

 الأرب ح ت زيع ت‌

 (SD) أسهم بشكل
2.566E-6 .000 .151 3.322 .001 

 المحتجزة الأرب ح

(RE) 
1.177E-7 .000 .171 1.353 .179 

 الأرب ح ت زيع ت‌

 (CD) ي النقّد
9.921E-7 .000 .402‌ 3.857 .000 

a. Dependent Variable:ّو  القيمة ّ(SMP)ّللسهم يةالس 
ّ.SPSSالمصدر: من إعداد الباحثة باستخدام مخرجات البرنامج 

ّ
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ككابقمكنّالجكدولّ  =α)ّبككرّمكنّمسككتوىّالدلالكةّالإحصكائية(ّأنSigنجكدّأنّ يمككةّالمعنويكةّ)ّالس 
كابطةوالمتغيكرا ّّ،المحتجكزة(ّالأربكاحوّ،ّ)إعكادةّشكراءّالأسكهمّ:(ّللمتغيكرا ّالمسكتقلة0.05 )العائكدّّ:ال  
كككركةّربحيكككةوّالأصككككول،ّّفكككيّالن مكككووّقكككوقّالملكيكككة،ّعلكككىّح ّؤثرّفككككيأنّهكككذ ّالمتغيكككرا ّلاّتكككّ:أيّ،(الش 

ككعروهككوّّ،المتغيككرّالتككابع ككوقّالس  ّالأربككاح)توزيعككا ّّ،ّفهككي:للسككهم،ّأمككاّبالنسككبةّللمتغيككرا ّالتاليككةّيالس 
ككابطةوالمتغيككرا ّّ،(بشكك لّأسككهمّالأربككاحتوزيعككا ّوّّ،يككةالن قد ككهم)ربحيككةّّ:ال   فككرلاّالاسككتامار،ّوّ،ّالس 
كككككركةحجكككككمّوّ أصكككككغرّمكككككنّمسكككككتوىّالدلالككككككةّّ(Sig=000.ائيةّ)فبلغكككككوّ يمكككككةّالمعنويكككككةّالإحصكككككّ،(الش 

عروهوّّ،أنّهذ ّالمتغيرا ّتؤثرّفيّالمتغيرّالتابعّ:،ّأي(α= 0.05)الإحصائيةّ وقّالس  ّيّللسهم.الس 
ّنالآتي:ّيم نناّصيااةّمعادلةّالانحدارّالمتعدد

𝑺𝑴𝑷 = 𝟗. 𝟗𝟐𝟏 × 𝟏𝟎−𝟕 ∗ 𝑪𝑫 + 𝟐.𝟓𝟔𝟔 × 𝟏𝟎−𝟔 ∗ 𝑺𝑫+ 𝟏. 𝟎𝟖𝟐 ∗ 𝑺 + 𝟏. 𝟔𝟕𝟎 ∗ 𝑰𝑶+. 𝟑𝟗𝟑 ∗ 𝑬𝑷𝑺− 𝟖. 𝟕𝟕𝟎 
ككعرالمتغيكرّالأناككرّتككأثيراًّفكيّأنّنسككتنتجّّوعليك  ككوقّالس  حيككثّّ،يككةالن قدّالأربكاحيّللسكهمّهككوّتوزيعككا ّالس 

 =B)بشكك لّأسككهمّالأربككاحتوزيعككا ّّثككمّ،(B= 9.921E-7)ّ يمككةّالأثككرّ:أيbetaّّبلغككوّ يمككة
2.566E-6)،ّ ّلكمّي ظهكراّأيّتكأثيرّّ،المحتجكزة(ّالأربكاحوّّ،سهمالأ)إعادةّشراءّّ:نيالمتغيرّّفيّحينّأن

عرفيّ وقّالس  ّيّللسهم.الس 
ي السّددوق السّددعريددة فددي النّقد الأربدداحوهددي: تددؤثر توزيعددات  ،قبددول الفرضددية الأولددىىّيقودنككاّإلككوهككذاّ

ّفي سوق أبو ظبي للأوراق المالية. المدرجة يةالتّقليدلأسهم المصارف 
ّيكاًّإيجابّراًّأثكالتيّوجد ّأنّهناكّّ(م2016حفصي،ّّم2017بشارة،ّّ &براهيم)إهذ ّالنتيجةّمعّّتتفق

كعريكةّفكيّالن قدّالأربكاحتوزيعكا ّذوّدلالةّإحصكائيةّل كوقّالس  سكا يّلأسكهمّالالس  المدرجكةّفكيّسكوقّّمؤس 
راسكا ّمّوككذلدبكيّلكاورقّالماليكة،ّ Chelimo, &Jansson & Janesiripanich, 2018 ; الد 

 )& Tran, 2019 ; (PhanKiprop, 2017 )ّمّهتسكّيكةالن قدّالأربكاحتوزيعكا ّالتكيّخلصكوّإلكىّأن
كهمفيّالتنبؤّبسكعرّ ّتوزيعكا ل(ّأبهكر ّالأثكرّالإيجكابيFarrukh et al., 2017ّ،ّكمكاّأنّدراسكةّ)الس 

عرفيّّيةالن قدّالأرباح وقّالس  ّ(.MPSيّللسهمّ)الس 
ّ
ّ
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بينكوّحيكثّّ،Emmanuel, 2016)ّ ّ(Sunmolaمكعّنتكائجّدراسكةّّهكذ ّالنتيجكةأي كاًّتتفكقّ
ككعروّيككةّالن قدّالأربككاحع قككةّارتبككا،ّإيجابيككةّبككينّتوزيعككا ّهنككاكّّأنّ ّالن تككائجأهككمّ ككوقّالس  يّللسككهمّفككيّالس 

كك ليككةّهككيّالن قدّالأربككاحتوزيعككا ّ،ّوأنّبورصككةّنيجيريككاّلككاوراقّالماليككة بككلّالأناككرّاسككتخداماًّمككنّقّ ّالش 
بشككك لّأسكككهم،ّّالت وزيعكككا )ّ:الأربكككاحلاّتسكككتخدمّالأشككك الّالأخكككرىّمكككنّتوزيعكككا ّ،ّوأنهكككاّالعينكككةشكككركا ّ

ككهمإعكادةّشكراءّوّ كعرفكيّيككةّالن قدّالأربكاحّا توزيعككتكأثيرّّممكاّيؤكككدّأهميكةّ،(الس  ككوقّالس  وهككذاّّيّللسكهم،الس 
ككك لفّ،أبكككوّببككككيّمصككككار مكككاّينطبككككقّعلكككىّ هككككوّّالأربكككاحالأناككككرّاسكككتخداماًّمككككنّأشككك الّتوزيعككككا ّّالش 

راسككةنقديككةّخك لّفتككرةّّحكاًّأرباّالمصككار حيككثّوزعكوّجميككعّّ،يكة(الن قدّالأربككاح)توزيعكا ّ -م2009ّالد  
باسكتاناءّبنكمّ)التجكاريّالكدولي(ّالكذيّّ،القيكوين،ّرأسّالخميكةّالكوطني(مّ)أمصرفيّّوبالتحديدّم2018

راسةلمّيشهدّأيّعمليةّتوزيعّأرباحّنقديةّخ لّفترةّ  .ّ(1)ّملحقّرقمّالد  
مككاّيؤكككدّاهتمككامهمّبالسككيولة،ّوهككذاّلاّكّ،يككةالن قدّالت وزيعككا مهتمككونّبمككاّي فسككرّبككأنّالمسككتامرينّم

،ّحيكككثّتعككودّهكككذ ّالأربككاحالتككيّافترضكككوّعككدمّأهميككةّتوزيعكككا ّّ(MM, 1961)يتوافككقّمككعّنظريكككةّ
كككوقّإلكككىّالافتراضكككا ّالتكككيّتتبناهكككاّفيمكككاّيتعلكككقّبّالن ظريكككةالاخت فكككا ّفكككيّ الفعكككال،ّحيكككثّي كككادّمكككنّّالس 

 ,Linter)ّ"عصككفورّفككيّاليككد"مككعّنظريككةّّالن تككائجالمسككتحيلّتحقيقهككاّفككيّالواقككعّالعملككي،ّبككلّتتوافككقّ
1956ّGordon, 1959;،)ّّلكذلمّيف كلّالمسكتامرونّأسكهمّالمصكار ّالتكيّتوزيكعّأربكاحّنقديكةّأناكر
إذاّنزعكاجّبالاسيشكعرونّّ،وبالتكالي،ّعلكىّالإطك قّاًّعّأرباحكأوّالتكيّلاّتكوزّّالت وزيعكا أشك الّّمنّبكاقي

ّنقدية.أرباحّفيّش لّتوزيعا ّّتوزيعهابدلًاّمنّّالأرباحاحتجازّاقترحوّالإدارةّ
ّ(Tati&  Bezawada; 2018, Shah&  Dhakal ,2017 )دراسكةّّمكعّتتنداقضلكنهكاّ
كعرلهكاّتكأثيرّسكلبيّكبيكرّفكيّيكةّالن قدّالأربكاحّأنّتوزيعكا التيّأبهر ّ كوقّالس  لأسكهمّسكوقّنيبكالّيّالس 

كهمتكؤديّإلكىّتراجكعّلسكعرّّيكةالن قدّالأربكاحتوزيعكا ّّأنّالزيادةّفكيّ:لاوراقّالمالية،ّأي ،ّيم كنّأنّالس 
كركةيعودّالسببّإلىّفلةّمكنّالمسكتامرينّالصكغارّالكذينّيملككونّثقكةّفكيّإدارةّ يف كلونّاسكتامارّوّّ،الش 

ّلية.أرباحهمّوتعظيمهاّللحصولّعلىّتوزيعا ّأرباحّنقديةّمستقب
راسككةبنككاءًّعلككىّنتككائجّ  ،رفددض الفرضددية الثانيددةتككمّ(28ّ)ّخكك لّالاطكك عّعلككىّالجككدولّرقككمّومككنّالد  

فددي سددوق أبددو ظبددي  المدرجددة لأسددهم المصددارف يالسّددوق السّددعرالمحتجددزة فددي  الأربدداحوهددي: تددؤثر 
ّللأوراق المالية.
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ّأنّإلككىّالن تككائجحيككثّأشككار ّّ،(Shah&  Dhakal ,2018)هككذ ّالنتيجككةّمككعّدراسككةّّتتفددق
كعر(ّلهاّتكأثيرّسكلبيّكبيكرّفكيREّ)ّالمحتجزةّالأرباح كوقّالس  يّلأسكهمّسكوقّنيبكالّلكاوراقّالماليكة،ّالس 
كككهمتكككؤديّإلكككىّتراجكككعّلسكككعرّّ(REالمحتجكككزةّ)ّالأربكككاحأنّالزيكككادةّفكككيّّ:أي عكككزىّالأثكككرّ،ّيم كككنّأنّيّ الس 

كككككركةعكككككنّحاضكككككرّّالمسكككككتامرينّلمعلومكككككا فتقكككككادّاالسكككككلبيّإلكككككىّ تفيكككككدهمّعكككككنّالسياسكككككةّّهاومسكككككتقبلّالش 
مّحالكككةّعكككدمّثقكككةّفكككيّمسكككتقبلّالمصكككر ّ)حفصكككي،ّالمسكككتقبلية،ّممكككاّيشككك لّلكككديهّالأربكككاحوّسككتاماريةّالا

ّ.(م2016
التكيّأشكار ّإلكىّّ(Seriki&  Yemi ,2018دراسكةّ)مكعّهذ ّالنتيجكةّّتتعاكسمنّجهةّأخرىّ
ككعرفككيّّالأربككاحزّدلالككةّإحصككائيةّلاحتجككاّيذوجككودّأثككرّإيجككابيّ ككوقّالس  يّللسككهم،ّوهككذاّيعككودّإلككىّالس 
استخدامهاّلرأسّالمالّالمحكتفنّبك ،ّكتمويكلّمشكاريعهاّباسكتخدامّالتمويكلّوإلىّمدىّّ،سياسةّالمصر 
ّ.)Nyamugure&  Jakata ,2013(ّد وجإنّّأرباحّا توزيعالبدءّبالداخليّقبلّ

ي لأسددهم السّددوق السّددعربشددكل أسددهم فددي  الأربدداحوهددي : تددؤثر توزيعددات  ،تددم قبددول الفرضددية الثالثددة
 في سوق أبو ظبي للأوراق المالية. المدرجة المصارف

ّصكوّإلكىّأنّ خلّ  التكي (Azab-El&  Ansary El ,2017هكذ ّالنتيجكةّمكعّدراسكةّ)ّتتفدق
و الإع نّعنّتوزيعا ّأرباحّبش لّأسهمّل ّتأثيرّإيجابيّفيّأسعارّالأسهمّ  ية.الس 

بشكككك لّّاسككككتخدموّالمصكككار جميككككعّّن حككككنّأنّ ّ(1مكككنّخكككك لّالاطككك عّعلككككىّالملحككككقّرقكككمّ)ف
كك لّمتوسككط أبككوّّمصككر وهككوّ)توزيعككا ّأربككاحّبشكك لّأسككهم(ّخاصككةّّالأربككاحالاككانيّمككنّتوزيعككا ّّالش 

أبكوّّمصكر ّف كً ّعكنّ،ّحيكثّلكمّيكتمّتوزيكعّأربكاحّبشك لّأسكهم،م2016ببيّالكوطنيّباسكتاناءّعكامّ
راسكككةسكككهمّخككك لّفتكككرةّببكككيّالتجكككاريّالكككذيّلكككمّيشكككهدّأيّعمليكككةّلتوزيكككعّأربكككاحّبشككك لّأ -م2009ّالد  

الإدارةّأنّّوفكيّحكالّتوقعكسكهمّتوزيعكا ّأربكاحّبشك لّأّتسكتخدمّأبكوّببكيّمصار أنّّ:أي،ّم2018
بنكككمّالتجكككاريّالكككدوليّالكككذيّلكككمّيشكككهدّأيّعمليكككةّّ:،ّماكككلسكككهمالأي كككونّلهكككاّتكككأثيرّإيجكككابيّفكككيّأسكككعارّ

وهكذاّمكاّقكدّي فسكرّأنهكاّاحتلكوّالمرتبكةّلّاعتمدّتوزيعا ّأرباحّبش لّأسهم،ّبّ،يةالن قدّالأرباحلتوزيعا ّ
عرالاانيةّمنّالتأثيرّفيّ وقّالس  ّية.الن قدّالأرباحهمّبعدّتوزيعا ّيّللسالس 

ّ
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مكعّنظريككةّالإشكارة،ّبحيكثّيم ككنّللمكديرينّاسككتخدامهاّل شكارةّإلككىّّتتفكقّهككذ ّالنتيجكةّأي ككاًّنمكاّ
وبالتككالي،ّيم ككنّللمككديرينّنقكككلّّائلكككةّللمشككاركينّفككيّسككوقّرأسّالمكككالفالإيجابيككةّأوّتوقعككا ّمّ الأخبككارّ

Baker  &الم ليةةةةة معلومكككككاتهمّالداخليكككككةّإلكككككىّالمسكككككتامرينّالخكككككارجيينّمكككككنّخككككك لّقكككككراراتهمّ

) 1993,Phillips.)ّ
فكيّبورصككةّنيروبكيّلكاوراقّالماليككةّ(al et Kibetّ ,.2016مككعّدراسكةّ)تتعدارض  إلا أنهداّ

ككعربشكك لّأسككهمّفككيّّالأربككاحالتككيّخلصككوّإلككىّعككدمّوجككودّأثككرّلتوزيعككا ّ ككوقّالس  أنّّ:يّللسككهم،ّأيالس 
كهمسكعرّبش لّأسهمّتؤديّإلىّانخفكاغّفكيّّالأرباحالزيادةّفيّتوزيعا ّ كوقّالس  ي فسكرّيم كنّأنّّ،يالس 

ككعبشكك لّأسككهمّفككيّّالأربككاحلتوزيعككا ّّلبيالأثككرّالسكك ككوقّرالس  فككيّأنّعككرغّالأسككهمّسككو ّّللسككهمّيالس 
دونّشكرحّّالبورصكةفكيّعكرغّالأسكهمّفكيّفكرا،ّإممكاّيكؤديّإلكىّّ،الت كداولستزيدّتكلفةّّ،وبالتاليّ،يزيد

ككككو أسككككعارّالأسككككهمّّفككككيّسككككلباًّّ،ّوهككككذاّحتمككككاًّسككككيؤثرتقبلمسككككالّفككككييجابككككاًّإانع كككاسّذلككككمّ )حيككككدر،ّّيةالس 
ّ.(م2016

ي لأسددهم السّددوق السّددعروهددي: تدؤثر إعددادة شددراء الأسددهم فدي  ،رفدض الفرضددية الرابعددةنمكاّتككمّ
ّفي سوق أبو ظبي للأوراق المالية.المدرجة المصارف 
راسكا ّهكذ ّالنتيجكةّمككعّتتفدق Miller &Jansson & Janesiripanich, 2018 ; )ّالد 

Prondzinski, 2017) دلالكككككةّّيذعكككككدمّوجككككودّأثكككككرّ(ّالتكككككيّأبهككككر ّم2012)دادن ّبديككككدة،ّّو
كركةإحصائيةّلإعادةّشراءّالأسكهمّفكيّ يمكةّ كعر)ّالش  كوقّالس  المسكتامرينّنّأوهكذاّيوضكاّّيّللسكهم(،الس 

ممكاّيعنكيّضكمناًّأنّالمسكتامرينّّ،لاّيرابونّفيّدفعّمبالغّإضافيةّلمصر ّيقومّب عادةّشكراءّالأسكهم
كركا بش لّعام،ّلاّيقدرونّ كركا التكيّتعيكدّشكراءّالأسكهمّبشك لّأنبكرّمكنّّالش  التكيّلاّتعيكدّشكراءّّالش 

لكدىّالمصكار ّّالأربكاحمكنّأشك الّتوزيعكا ّّالش  ليم نّتفسيرّذلمّإلىّندرةّاستخدامّهذاّوّأسهمها،ّ
راسكككككةخككككك لّفتككككككرةّّالمدرجكككككةّفكككككيّسككككككوقّأبكككككوّببككككككيّلكككككاوراقّالماليككككككة ّ:ومككككككنهمّم،2018-م2009ّالد  

رأسّوّالقيككككوين،ّمّوأبكككيّالتجكككاري،ّأبكككوّبوّالفجيكككرة،ّوّالعربكككيّالمتحكككد،ّوّالتجكككاريّالكككدولي،ّوّ)الاسكككتامار،ّ
دموّالشككارقةّدارّالتمويككل(ّاسككتخوّ)أبككوّببككيّالككوطني،ّفهككي:ّّ،المصككار الخيمككةّالككوطني(،ّأمككاّبككاقيّ

يم كنّكمكاّ،ّ(1)ّرقكمّملحكقّم2018ّ–ّم2012خك لّالأعكوامّمكنّحيكثّترككز ّّ،سكهمالأإعادةّشراءّ
إلككىّإعككادةّشككراءّدفعهاّيككالتككيّالاحترازيككةّّ جراءاتككإوّسياسككةّالمصككر ّإلككىّّهككذاّالأثككرّالسككلبيأنّيعككودّ
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أوّيم ككنّأنّ،ّالأربككاحفككيّأوّعنككدّحككدو ّانخفككاغّحككادّّ،فادحككةّعنككدّتحقيقهككاّلخسككائروذلككمّّ،الأسككهم
وذلككمّبشككرائ ّأسككهمّبسككعرّّ،بككلّالمصككر يعككودّهككذ ّالأثككرّالسككلبيّإلككىّالتقككديرّالخككاطىءّللسككوقّمككنّقّ 

ّتتراجعّبعدّذلمّالقيمةّللمستامر.مرتفعّل
لإعكادةّيجكابيّالإالتيّوجكد ّالأثكرّ( Rane&  Ramesh ,2013)معّدراسةّّتتعارضلكنهاّ

عرشراءّالأسهمّفيّ وقّالس  تقكررّإعكادةّشكراءّّالمصار ّأنّ ّإلىيعودّسببّهذاّالأثرّّمار بّ يّللسهم،ّالس 
هكككذ ّّحيكككثّتعكككد،ّأسكككهمهاّكوسكككيلةّلإيصكككالّالمعلومكككا ّإلكككىّالجمهكككورّبكككأنّتوقعاتهكككاّالمسكككتقبليةّجيكككدة

)Bhana ,ّالحقيقيككةّمقومككةّبأقككلّمككنّ يمتهككاّبككأنّأسككهمّالمصككر عاليككةّذا ّمصككدا يةّّالمعلومككا 
سككهمهاّأأوّمككنّأجككلّخلككقّطلككبّإضككافيّعلككىّأسككهمّالمصككار ّفككيّحككالّانخفككاغّأسككعارّّ،2007(

ّلأسبابّايرّمرتبطةّبالأداء.
أخرىّتشيرّإلىّأنّالتوقعكا ّعلكىّالمكدىّالطويكلّأف كلّمكنّانع اسكهاّعلكىّأسبابّهناكّربماّ
ككهمسككعرّ ككوقّممككاّيكككؤديّإلككىّاسكككتجابةّإيجابيككةّفكككيّّ،الحكككاليّالس  ككك لبّالس  سكككعارّأفككيّّالككذيّيكككنع  ّالش 
و الأسهمّ ّ.)Bhana ,2007(ّيةالس 

ي لأسددهم السّددوق السّددعرفددي  الأربدداحيختلددف تددأثير توزيددع وهددي :  ،أمددا بالنسددبة للفرضددية الخامسددة
 المحتجزة. الأرباحفي سوق أبو ظبي للأوراق المالية عن تأثير  المدرجة يةالتّقليدالمصارف 

 الآتية: الفرضيات الفرعية امنهتفرع توالتي 
ككعريككةّفككيّالن قدّالأربككاحيختلكك ّتككأثيرّتوزيككعّ - أ ككوقّالس  فككيّسككوقّ المدرجككةيككةّالت قليديّلأسككهمّالمصككار ّالس 

 المحتجزة.ّالأرباحأبوّببيّلاوراقّالماليةّعنّتأثيرّ
ككعربشكك لّأسككهمّفككيّّالأربككاحيختلكك ّتككأثيرّتوزيككعّ - ب ككوقّالس  يككةّفككيّالت قليد المدرجككةيّلأسككهمّالمصككار ّالس 

 المحتجزة.ّالأرباحسوقّأبوّببيّلاوراقّالماليةّعنّتأثيرّ
كعريختل ّتأثيرّإعادةّشراءّالأسهمّفكيّ - ت كوقّالس  سكوقّأبكوّ المدرجكةيكةّفكيّالت قليدالمصكار ّّيّلأسكهمالس 

 المحتجزة.ّالأرباحببيّلاوراقّالماليةّعنّتأثيرّ
ّ
ّ
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راسككةأبهككر ّنتككائجّ بشكك لّّالأربككاحتوزيعككا ّوّيككة،ّالن قدّالأربككاح)توزيككعّتددأثير لاخددتلاف وجددود  الد  
عرفيّّأسهم( وقّالس  فكيّسكوقّأبكوّببكيّلكاوراقّالماليكةّعكنّالمدرجكةّيكةّالت قليديّلأسهمّالمصكار ّالس 
أنّتوزيعكككا ّّ:أيّ،أقكككوىّمكككنّالمتغيكككرّالاكككانيثيرّأتكككمتغيكككرّدرجكككةّّلككككنّلككككلالمحتجكككزة،ّّالأربكككاحتكككأثيرّ
عربش لّأسهمّفيّّالأرباحتوزيعا ّّمنيةّأقوىّتأثيراًّالن قدّالأرباح وقّالس   .يّللسهمالس 

بشك لّأسكهمّّالأربكاحيكةّوتوزيعكا ّالن قدّالأرباحبالتأثيرّبينّتوزيعا ّّفاًّاخت ف نّهناكّّ،وبالتالي
كعرفكيّ ككوقّالس  عكنّتككأثيرّّفككيّسكوقّأبككوّببكيّلكاوراقّالماليككةالمدرجكةّيكةّالت قليدلأسكهمّالمصككار ّيّالس 

ّب(. -)أن ين الفرعيتيالفرضيتودنا إلى قبول وهذا يقّ،المحتجزةّالأرباح
كعربتكأثيرّإعككادةّشككراءّالأسكهمّفككيّّلا يوجددد اخددتلافلككنّ ككوقّالس  كوقيّالس  يّلأسككهمّالمصككار ّالس 

لأنّحسككبّنتككائجّّ؛المحتجككزةّالأربككاحفككيّسككوقّأبككوّببككيّلككاوراقّالماليككةّعككنّتككأثيرّّالمدرجككةّيككةالت قليد
راسة كعرالمحتجكزةّفكيّّالأربكاحوّسكهمّ(ّنجدّعدمّوجكودّأثكرّلإعكادةّشكراءّالأ28)ّفيّالجدولّرقمّالد   ّالس 
كككوق ّالقيمكككةّحيكككثّإنّ،فكككيّسكككوقّأبكككوّببكككيّلكككاوراقّالماليكككةالمدرجكككةّيكككةّالت قليديّلأسكككهمّالمصكككار ّالس 

وهذا يقودندا إلدى رفدض الفرضدية  ،(α = 0.05(ّأنبرّمنّمستوىّالدلالةّالإحصائيةّ)Sigالمعنويةّ)
 )ت(.الفرعية 
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 :Results النّتائج ثانياً:

راسكةبعدّالقيامّبعمليةّاختبارّالفرضيا ّسيتمّفيّهذّالفقرةّعرغّلنتكائجّ الوصكولّإلكىّتوصكيا ّوّّ،الد  
ّفيّسوقّأبوّببيّلاوراقّالمالية.خاصةّللمصار ّالمدرجةّ

 نتائج تحليل الانحدار البسيط: 

 أظهرت نتائج تحليل الانحدار البسيط:

كعروّّ(CD)ّيكةالن قدّالأربكاحبينّتوزيعا ّّ(R=.792)ّع قةّارتبا،ّإيجابيةّقويةّهناكأنّ -1 كوقّالس  يّالس 
2ّمعاملّالتحديكدّالمعكدلقّأبوّببيّلاوراقّالمالية،ّوأنّفيّسوّّلأسهمّالمصار ّالمدرجة .623R 

أنANOVAّّيّالمتغيككرّالتككابع،ّكمككاّأبهككرّتحليككلّفككّ%62.3يفسككرهككذاّيعنككيّأنّالمتغيككرّالمسككتقلّّ،
Fّ(Sig= .000ّ)و يمكةّالمعنويكةّلاختبكارّّ،(164.766)ّهكيّلتحليلّتباينّالانحدارFّ يمةّاختبارّ

لتوزيعكا ّّمعنويكةذوّدلالكةّّراًّأثكهنكاكّّأنّ ّ:أيّ،(α = 0.05أصكغرّمكنّمسكتوىّالدلالكةّالإحصكائيةّ)
عرفيّيةّالن قدّالأرباح وقّالس  ابطةوذلمّدونّوجودّالمتغيرا ّّ،يّللسهمالس   .ال  

كعروREّّ))ّالمحتجزةّالأرباحبينّّ(R=.786)هناكّع قةّارتبا،ّإيجابيةّقويةّأنّ -2 كوقّالس  ّيّلأسكهمالس 
2ّمعامكلّالتحديكدّالمعكدلّليكة،ّوأنالمصار ّالمدرجةّفكيّسكوقّأبكوّببكيّلكاوراقّالما .614R ّ،ّهكذا

أنّ يمككةANOVAّّفككيّالمتغيككرّالتككابع،ّكمككاّأبهككرّتحليككلّّ%61.4يعنككيّأنّالمتغيككرّالمسككتقلّيفسككرّ
Fّ(Sig = .000ّ)و يمككةّالمعنويككةّلاختبككارّّ،(158.281)ّهككيّلتحليككلّتبككاينّالانحككدارFّاختبككارّ

لاربككاحّذوّدلالككةّمعنويككةّّراًّأثككأنّهنككاكّّ:أيّ،(α = 0.05أصكغرّمككنّمسككتوىّالدلالككةّالإحصككائيةّ)
عرفيّّالمحتجزة وقّالس  ابطةوذلمّدونّوجودّالمتغيرا ّّ،يّللسهمالس   .ال  

كعروSDّّ))بش لّأسكهمّّالأرباحتوزيعا ّبينّّ(R=.319)ّضليفةّع قةّارتبا،ّأنّهناك -3 كوقّالس  يّالس 
2ّمعاملّالتحديكدّالمعكدلّ،ّوأنلأسهمّالمصار ّالمدرجةّفيّسوقّأبوّببيّلاوراقّالمالية .093R 

أنANOVAّّفككيّالمتغيككرّالتككابع،ّكمككاّأبهككرّتحليككلّّ%9.3هككذاّيعنككيّأنّالمتغيككرّالمسككتقلّيفسككرّّ،
Fّ(Sig = .000ّ)و يمكةّالمعنويكةّلاختبكارّّ،(11.137)ّهكيّلتحليكلّتبكاينّالانحكدارFّ يمةّاختبارّ
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ذوّدلالكةّمعنويكةّلتوزيعكا ّّراًّأثكأنّهنكاكّّ:أيّ،(α = 0.05أصكغرّمكنّمسكتوىّالدلالكةّالإحصكائيةّ)
عربش لّأسهمّفيّّالأرباح وقّالس  ابطةوذلمّدونّوجودّالمتغيرا ّّ،يّللسهمالس   .ال  

ككككعروّّ(SRإعككككادةّشككككراءّالأسككككهمّ)بككككينّّ(R=.063)ّلاّتوجككككدّع قككككةّارتبككككا،أنكككك ّ -4 ككككوقّالس  يّلأسككككهمّالس 
أنّ يمكةّاختبكارANOVAّّالمصار ّالمدرجةّفيّسكوقّأبكوّببكيّلكاوراقّالماليكة،ّكمكاّأبهكرّتحليكلّ

Fّو يمككةّالمعنويككةّلاختبككارّّ،(384.)ّلتحليككلّتبككاينّالانحككدارFّ(Sig = .384)ّّأنبككرّمككنّمسككتوى
ّ،فكيّالمتغيكرّالتكابعّالأسكهمّشكراءعكادةّلإيوجدّتأثيرّمعنويّلاّّ:أيّ،(α = 0.05الدلالةّالإحصائيةّ)

ابطةوذلمّدونّوجودّالمتغيرا ّ  .ال  

 نتائج تحليل الانحدار المتعدد: 

 :متعددظهرت نتائج تحليل الانحدار الأ

ّالأربككاح)توزيعككا ّّ:جميككعّالمتغيككرا ّالمسككتقلةبككينّّ(R=.924)قويككةّيجابيككةّإارتبككا،ّهنككاكّع قككةّأنّ-1
ككعروّّ،إعككادةّشكككراءّالأسككهم(وّبشككك لّأسككهم،ّّالأربككاح ّاتوزيعككوّالمحتجكككزة،ّّالأربككاحوّيككة،ّالن قد كككوقّالس  يّالس 

وذلككككمّبوجككككودّالمتغيككككرا ّّ،المدرجككككةّفككككيّسككككوقّأبككككوّببككككيّلككككاوراقّالماليككككةّيككككةالت قليدّلأسكككهمّالمصككككار 
ابطة همربحيةّ)ّ:التاليةّال   ركةحجمّوّفرلاّالاستامار،ّوّ،ّالس  ّالن مكووّوقّالملكيكة،ّالعائدّعلكىّحقكوّ،ّالش 

كككككركةّربحيكككككةفكككككيّالأصكككككول،ّوّ 2كمكككككاّأنّمعامكككككلّالتحديكككككدّالمعكككككدلّ،ّ(الش  .837R ،ّّا أنّالمتغيكككككرّّ:يأ
ككابطةوالمتغيككرا ّّةالمسكتقل ّا المتغيككرّّ،سككلوكّالمتغيككرّالتككابع،ّوبالتككاليفككيّّ%83.7ّمجتمعككةّتفسككرّال  
ككابطةوالمتغيككرا ّّةالمسككتقل ن حككنّمككنّجككدولّوّالمتغيككرّالتككابع،ّّالأقككلّفككيّفككيّيككؤثرأوّواحككدّمنهككاّّال  

و يمكككةّّ(51.835)ّلتحليكككلّتبكككاينّالانحكككدارFّ(ّأنّ يمكككةّاختبكككارANOVAّتحليكككلّتبكككاينّالانحكككدارّ)
ّسكبةبالنوّّ،(α = 0.05(ّأصكغرّمكنّمسكتوىّالدلالكةّالإحصكائيةّ)Sig = .000)Fّالمعنويكةّلاختبكارّ

ككابطةبشكك لّأسككهم(ّوالمتغيككرا ّّالأربككاحتوزيعكا ّوّ،ّيككةالن قدّالأربككاحعككا ّ)توزيّ:المسككتقلةّللمتغيكرا  ّ:ال  
ككهم)ربحيكةّ ككركةّحجككموّّفككرلاّالاسككتامار،وّّ،الس  أنبككرّمككنّمسككتوىّفهككيّّ،(Sig يمككةّالمعنويككةّ)أمككاّ،ّ(الش 

ّ،(شككراءّالأسككهمإعككادةّوّالمحتجككزة،ّّالأربككاح)ّ:(ّللمتغيككرا ّالمسككتقلةα = 0.05الدلالككةّالإحصككائيةّ)
ابطةوالمتغيرا ّ ركةّربحية،ّوّفيّالأصولّالن مووّ)العائدّعلىّحقوقّالملكية،ّّ:ال    (.الش 
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عرفيّّالأرباحالأثرّالإيجابيّلسياسةّتوزيعّ-2 وقّالس  فكيّسكوقّأبكوّببكيّّيّلأسهمّالمصار ّالمدرجكةالس 
 بش لّأسهم.ّالت وزيعا يةّأوّالن قدّالت وزيعا الميولّإلىّخت فّاّمرالاوراقّالماليةّ

ككعريككةّفككيّالن قدّالأربككاحتوزيعككا ّلّالإيجككابيالأثككرّ-3 ككوقّالس  ّ،beta(B=9.921E-7)حيككثّّ،يّللسككهمالس 
 قبول الفرضية الأولى.وعلي ّتمّ

ككعراربككاحّالمحتجككزةّفككيّأثككرّلعككدمّوجككودّ-4 ككوقّالس  (Sigّ=179.إنّالقيمككةّالمعنويككةّ)حيككثّّ،يّللسككهمالس 
 رفض الفرضية الثانية.وعلي ّتمّّ،(α = 0.05أنبرّمنّمستوىّالدلالةّالإحصائيةّ)

ككككككعرشكككككك لّأسكككككهمّفكككككيّبّالأربكككككاحتوزيعككككككا ّالأثكككككرّالإيجكككككابيّل-5 كككككوقّالس  betaّحيكككككثّ يمككككككةّّ،يّللسككككككهمالس 
(B=2.566E-6ّّوعلي ّتم،)قبول الفرضية الثالثة. 
عرعادةّشراءّالأسهمّفيّلإعدمّوجودّأثرّ-6 وقّالس  (Sigّ=630.القيمكةّالمعنويكةّ)حيثّإنّّ،يّللسهمالس 

 الرابعة. الفرضيةرفض  ،ّوعلي ّتم(α= 0.05الدلالةّالإحصائيةّ)أنبرّمنّمستوىّ
ككعربشككك لّأسككهمّفكككيّّالأربككاحيكككةّأنبككرّمكككنّتككأثيرّتوزيعكككا ّالن قدّالأربككاحتككأثيرّتوزيعكككا ّأنّ-7 كككوقّالس  يّالس 

 ية.دزيعاتّالنق بالتأهميةّالمعلوما ّالمتعلقةّّدنؤماّيّ وهللسهم،ّ
كعريكةّفكيّالن قدّالأربكاحتوزيكعّ وجودّاخت  ّلتكأثير-8 كوقّالس  فكيّّالمدرجكةّيكةالت قليديّلأسكهمّالمصكار ّالس 

 الفرعيدة الخامسدة الفرضيةقبول ،ّوعلي ّتكمّالمحتجزةّالأرباحسوقّأبوّببيّلاوراقّالماليةّعنّتأثيرّ
 )أ(.

كككعربشككك لّأسكككهمّفكككيّّالأربكككاحتوزيعكككا ّ وجكككودّاخكككت  ّلتكككأثير-9 كككوقّالس  يكككةّالت قليديّلأسكككهمّالمصكككار ّالس 
قبددول الفرضددية ،ّوعليكك ّتككمّالمحتجككزةّالأربككاحالمدرجككةّفككيّسككوقّأبككوّببككيّلككاوراقّالماليككةّعككنّتككأثيرّ

 الفرعية الخامسة )ب(.
كعرفكيّّإعكادةّشكراءّالأسكهمّعدمّوجكودّاخكت  ّلتكأثير -10 كوقّالس  المدرجكةّيكةّالت قليديّلأسكهمّالمصكار ّالس 

رفدددض الفرعيدددة الفرعيدددة ،ّوعليككك ّتكككمّالمحتجكككزةّالأربكككاحفكككيّسكككوقّأبكككوّببكككيّلكككاوراقّالماليكككةّعكككنّتكككأثيرّ
 (.تالخامسة )
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 Discuss The Results: النّتائجاً: مناقشة ثالث

هنكككاكّاتفكككاقّبكككينّنتكككائجّالانحكككدارّالبسكككيطّونتكككائجّالانحكككدارّالمتعكككددّحكككولّوجكككودّأثكككرّلتوزيعكككا ّ
عربش لّأسهمّفيّّالأرباحيةّوتوزيعا ّالن قدّالأرباح وقّالس  هكذ ّالأخيكرةّككانّتأثيرهكاّلككنّّ،يّللسكهمالس 

وذلكمّحسكبّنتكائجّالانحكدارّالبسكيطّعلكىّع ك ّمكاّأبهرتك ّنتكائجّّ،يكةالن قدّالأربكاحأنبرّمكنّتوزيعكا ّ
ككعرحيككثّكككانّالمتغيككرّالأناككرّتككأثيراًّفككيّّ،الانحككدارّالمتعككدد ككوقّالس  ّالأربككاحيّللسككهمّهككوّتوزيعككا ّالس 

  .بش لّأسهمّالأرباحثمّتوزيعا ّّ،يةالن قد

وأنّتلكمّّ،"يّالحكرالن قكدالتكدفقّتخ كعّلفرضكيةّ"ّيكةالن قدّالأربكاحتوزيعكا ّأنّّاًّجيدومنّالمعلومّ
لكي ّّةعلكمّالباحاك"،ّولككنّعلكىّحكدّالمحتجكزةّالأربكاحوزعّبشك لّأسكهمّتخ كعّلفرضكيةّ"التيّت كّالأرباح

ّالمزدوجككككةّالأربككككاحهنككككاكّحتككككىّالآنّأيّنظريككككةّأوّفرضككككيةّفككككيّالوجككككودّقككككادرةّعلككككىّشككككرحّتوزيعككككا ّ
القاسكمّالمشككتركّللفرضككيتينّفكك نّومكعّذلككم،ّّبشك لّأسككهم(ّالأربككاحتوزيعككا ّوّيكةّالن قدّالأربككاح)توزيعكا ّ
ّ.)al et Huang ,.2009(ّالمحتجزةّالأرباحالتغييرا ّفيّإلىّّنلّمنهماّتستندّهوّأن

ركةكانوّذاّ ف لكىّالأمكوالّعإلكىّنقك ّفكيّذلكمّقكدّيكؤديّأناكرّمكنّالك زمّأرباحّنقديةّّتوزعّالش 
يعككززّالككدافعّسككتتفاقمّمشكك لةّالوكالككةّوّ،ّأناككرّمككنّالكك زمّبشكك لّأسككهمّحككاًّأرباالع كك ،ّإذاّكانككوّتككوزعّ

ّ، (Smith and Kim,1994; Guo et al.,1995)بكلّالمفترسكيندمجّوالاسكتحواذّمكنّقّ لعمليكا ّالك
ككركا فكيّّبشكك لّمرتفكعتوزيكعّأربككاحّبشك لّأسكهمّّذلككم،ّفك نّ ّف كً ّعكن فككيّالتكيّلكديهاّنمككوّبطكيءّّالش 
وصككككناديقّّ،وخاصكككةّكبككككارّالمسكككتامرينّ،لكككنّتكككككونّقكككادرةّعلككككىّتلبيكككةّاحتياجكككا ّالمسككككتامرينّالأربكككاح

 ;Baker and Wurgler, 2004) توزيعكا ّأربكاحّنقديكةّاًّتحديكدالمعاشكا ّالتقاعديكةّالكذينّيطلبكونّ
Eun and Huang, 2007)ّ

توزيعككا ّأربككاحّ)ّ:توزيعككا ّأربككاحّمزدوجككةّمصككار ّأبككوّببككيّاعتمككد ّنجككدّأنّ فككيّضككوءّذلككمّ
يكةّالن قدّالأربكاحيعكا ّمكنّتوزّةّحكددمكميكا ّّوماسكتخدّ،وبالتاليّ،توزيعا ّأرباحّبش لّأسهم(وّّ،نقدية

مكنّةّحكددممسكتويا ّّاسكتخدمونفسك ّلإبهارّالان با،ّالكذاتيّوالقكوةّالماليكةّللمصكار ،ّوفكيّالوقكوّ
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،ّمككوّأرباحكك إيجابيككةّحككولّمسككتقبلّالمصككر ّونمككنّأجككلّإيصككالّرسككالةّّ؛توزيعككا ّأربككاحّبشكك لّأسككهم
ّ.الىمتوازنةّومّ سياسةّتوزيعّأرباحّّاتبعوّ،وبالتالي

كعربشك لّأسكهمّفكيّّالأربكاحيكةّوتوزيعككا ّالن قدّالأربكاحإنّالأثكرّالإيجكابيّلتوزيعكا ّ ككوقّالس  يّالس 
أنّالمعلومكا ّالتكيّتنشكرهاّّ:أيّ،للسهمّيدلّبش لّصرياّعلكىّكفكاءةّسكوقّأبكوّببكيّلكاوراقّالماليكة

لاّيوجككككدّعككككدمّتماثككككلّفككككيّّ،وبالتكككاليّ،تككككنع  ّحقيقكككةّفككككيّأسككككعارّالأسككككهمّالت وزيعككككا المصكككار ّعككككنّ
 المستامرينّفيّالخارج.فيّالداخلّوّّيرينالمدالمعلوما ّبينّ

عكدمّوجككودّأثككرّاتفكاقّبككينّنتككائجّالانحكدارّالبسككيطّونتككائجّالانحكدارّالمتعككددّحككولّّهنككاكّنمكاّأنّ 
ككعرلإعككادةّشككراءّالأسككهمّفككيّ ككوقّالس  راسككا العديككدّمككنّّوجككودمككنّّفبككالرامّ،يّللسككهمالس  لبحككثّعككنّلّالد 
ككعرعككادةّشككراءّالأسككهمّوّع قككةّبككينّعمليككا ّإّ ككوقّالس  نكك ّلككمّيككتمّالعاككورّعلككىّع قككةّ،ّإلاّأيّللسككهمالس 

لاّيم ككنّإعطككاءّأيّاسككتنتاجا ّّ،وبالتككاليّ،جميككعّنتككائجّإعككادةّشككراءّالأسككهمّايككرّذا ّأهميككةمهمككة،ّف
راءبعمليا ّإعادةّّأسعارّالأسهمحولّكيييةّتأثرّةّحددم  .الش 

ابقحا ّالأبّ بهرّأحيثّ كراءيكا ّإعكادةّالع قةّبينّعملّةّأنّ الس  كعروّّالش  كوقّالس  يّللسكهمّإمكاّالس 
،ّالأربككاحتوزيعكا ّليسكوّواضككحةّبالإجمكاعّكمكاّهككوّالحكالّبالنسككبةّلّالن تككائج،ّولككنّسككلبيةّوإمكاإيجابيكةّ

راسكةحيكثّبينكوّ ّال كليفةّللغايكةالع قكةّالإيجابيكةّّ(Andriosopoulos and Lasfer, 2015)ّالد  
ّ،وبالتكاليالتكيّأبهكر ّالأثكرّالسكلبي،ّّ(Janesiripanich&  Jansson ,2018(ّدراسكةّعلكىّع ك 

راءبشأنّعمليا ّإعادةّّلاّيوجدّموق ّعامّومجمع ّ.الش 

يّعمليكا ّالمم نّأنّي ونّجزءّكبيرّمنّالفوائدّالتيّيراهاّالمسكتامرونّفكنّمّ،يّالباحاةفيّرأ
راءإعادةّ كّهيّالفائدةّال كريبيةّكش لّمنّأش الّالتوزيعّالش  وّإزالكةّهكذ ّالميكزة،ّلكمّفقكط،ّوفكيّحكالّتم 
راءم افةّفيّعمليا ّإعادةّهناكّأيّ يمةّعدّت ّالع قكةّايكرّومكعّذلكم،ّفك نّ ،ّبالنسبةّللمستامرينّالش 

ككراءيككا ّإعككادةّالقائمككةّبككينّعمل ككعروّّالش  ككوقّالس  قككدّتكككونّنتيجككةّلانخفككاغّعككددّمشككاهدا ّّيّللسككهمالس 
راءعمليا ّإعادةّ راسةالمتاحةّلهذ ّّالش  ّ.الد  
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ّ،العككادا كككك:ّ،ّتتككأثرّبهككيّبككاهرةّثقافيككةّالأربككاحّا توزيعككّأشكك الّبككدّمككنّالتككذكيرّبككأنّختامككاًّلا
ّوعككدةّعوامككلّأخككرىّّ،قتصككاديةّالعامككة،ّوالظككرو ّالاوالتصككورا ّ،العامككةوالآراءّّ،واللككوائاّ،والمعتقكدا 

لكككديهمّسياسكككةّموحكككدةّلجميكككعّككككونّتلاّيم كككنّللبكككاحاينّأنّوّّ،وبالتكككالي،ّككككلّذلكككمّفكككيّتغييكككرّدائكككمّوأنّ 
-Alّوهكذاّمكاّيؤككدّالاخكت  ّفكيّنتكائجّالبحكو ّعلكىّالموضكوعّنفسك ّ،فيّجميعّالأوقكا ّالمصار 

Malkawi, 2010).)ّ

Recommendationsّ: التوصيات: رابعاً 

ّالدراسةّإلىّمجموعةّمنّالتوصيا ّالآتية:ّتوصلو

توزيكعّأربكاحّمزدوجكةّاعتمكادّسياسكةّبكوّببكيّلكاوراقّالماليكةّيجبّعلىّالمصار ّالمدرجةّفيّسوقّأ -1
 .تجمعّبينّتوزيعا ّأرباحّنقديةّوتوزيعا ّأرباحّبش لّأسهم

حّبارلأا ّيعاوزتدةّيازعلىّوراقّالماليكككةّاببكككيّلكككيكككةّالمدرجكككةّفكككيّسكككوقّأبكككوّالت قليد ّالمصكككار ّح -2
وذلكمّّ، يعاوزلتبّاعلىّحساحّبارلأزّاحتجادمّاعوّ،بشك لّأسكهمّالأربكاحيةّأنارّمكنّتوزيعكا ّالن قد

 وق.لسلّاخدال ّوامرّأستثمااعلىّمّلعاورّالجمهالتشجيعّ
خدامّإعكادةّشكراءّالأسكهمّيةّالمدرجةّفكيّسكوقّأبكوّببكيّلأوراقّالماليكةّباسكتالت قليدعدمّ يامّالمصار ّ -3

وذلمّمنّأجكلّتجنكبّخلكقّاتجاهكا ّتشكاثميةّلكدىّالمسكتامرينّالحكاليينّّ،الت وزيعا نش لّمنّأش الّ
عرمماّينع  ّذلمّسلباًّفيّّ،والمرتقبينّبشأنّالآفاقّالمستقبيلةّللشركة وقّالس   يّللسهم.الس 

ككعرهككمّالعوامككلّالمككؤثرةّفككيّضككرورةّزيككادةّوعككيّالمسككتامرينّفككيّسككوقّأبككوّببككيّلككاوراقّالماليككةّلأ -4 ّالس 
وق كركةحجكمّوّّفكرلاّالاسكتامار،)ّ:خاصكةّيّللسهمالس  كهمربحيكةّوّ،ّالش  وأنّيبنكواّقكراراتهمّّ،((EPS)ّالس 

ّالاستامار.ّكمعلوما ّجديدةّقبلّاتخاذّقرارّالاستاماريةّعلىّتلمّالعوامل

 Future Research Proposals: مقترحات بحثية مستقبلية: خامساً 

كككعرفكككيّّالأربكككاحأثكككرّسياسكككةّتوزيكككعّتقتكككرحّالباحاكككةّدراسكككةّ كككوقّالس  فكككيّبكككلّوجكككودّّوذلكككمّ،يّللسكككهمالس 
ككرائب ّ،توزيعككا ّأربككاحّرأسككماليةّمأنانككوّتوزيعككا ّأربككاحّنقديككةّأسككواءّّالت وزيعككا المفروضككةّعلككىّّال  

 لاختيارهمّوشرائهمّالأسهم.ّلمستامرينّبالنسبةّلّاًّمهمّالتيّتعدّعام ًّ



169 

 

 List Of References المراجعقائمة 

 Arabic References: المراجع العربية

 :Book كتب

،ّإربككدرّاليككازوريّللنشككرّوالتوزيككع،ّداّإدارةّماليككةّشككركا ّمتقدمككة،(.ّم2011ملّشككبيب،ّدريككدّكامككل.ّ) -1
 الأردن.

،ّدارّالجامعكككا ّالمصكككرية،ّالإسككك ندرية،ّمكككذكرا ّفكككيّإدارةّماليكككة .م(1975)توفيكككق،ّجميكككلّاحمكككد. -2
 مصر.

،ّجامعكككةّالجديكككدةّللنشكككر،ّالإسككك ندرية،ّدارّالبورصكككةّالأوراقّالماليكككة .(م2003حنفكككي،ّقريكككاق .ّ) -3
 مصر.

 الأردن.،ّمؤسسةّالوراقّللنشر،ّعمانّالاستامارّفيّالأوراقّالمالية،(.ّم2001الزبيدي،ّحمزة.ّ) -4
 .مصرّ،ّدارّالجامعةّالجديدة،ّالإس ندرية،إدارةّالبنوك(.ّم1993سلطان،ّمحمدّسعيد.ّ) -5
ّ،ّعمككككان،،ّإثككككراءّللنشككككرّوالتوزيككككعالإدارةّالماليككككةّالمتقدمكككة(.ّم2010.ّ)بككككراهيمإالعكككامري،ّمحمككككدّعلككككيّ -6

 الأردن.
 الجامليكة الكدار ،الماليكة الأوراق بورصكة إلكى المسكتامر دليكلّ(.م2000طكارق.ّ) عبكدّالعكال،ّحمكاد -7

 الإس ندرية،ّمصر. والنشرّوالتوزيع، للطباعة
ّ،ربككدإ،ّعككالمّالكتككبّالحككديثّللنشككرّوالتوزيككع،ّيككةالن قدالأسككواقّالماليككةّ(.ّم2006خلكك ،ّفلككياّحسككنّ.) -8

 الأردن.
،ّدارّاليككككازوريّللنشككككرّإدارةّماليككككةّمتقدمككككةّ(.م2012التميمككككيّأرشككككدّفككككؤاد.ّ)وّالنليمككككيّعككككدنانّتايكككك ،ّ -9

 الأردن.،ّإربدوالتوزيع،ّ
منشكككككككأةّالمعكككككككار ،ّ،ّالأوراقّالماليكككككككةّوأسكككككككواقّرأسّالمكككككككالّّ.A(م1999هنكككككككديّ،ّمنيكككككككرّإبكككككككراهيم.ّ) -10

 ،ّمصر.الإس ندرية



170 

 

،ّدارّالمعكككككار ،ّالفككككككرّالحكككككديثّفكككككيّمجكككككالّمصكككككادرّالتمويكككككل(.ّم1998.ّ)بكككككراهيمإالهنكككككدي،ّمنيكككككرّ -11
 ،ّمصر.س ندريةالإ

 :Articles مقالات

ّالأربكاحالع قكةّبكينّتوزيكعّ(.ّم2017بشارة،ّنعمكا ّمحمكدّسكعيد.ّ)وّ،ّمحمدّالمعتزّالمجتبى،ّبراهيمإّ -1
وأسككككعارّأسككككهمّشككككركا ّالمسككككاهمةّالعامككككة:ّدراسككككةّحالككككةّالبنككككمّالسككككودانيّالفرنسككككيّخكككك لّالفتككككرةّمككككنّ

 .98-76(،21ّ،ّمركزّالبحثّوتطويرّالمواردّالبشريةّ)رماح(،ّالأردن،ّ)م2010إلىّم2005
،ّمجلكةّالمنحكةسهمّأعنّتوزيعا ّع نّل (.ّالمحتوىّالمعلوماتيّم2007)ّالتميميّأرشدّفؤادّمجيد. -2

ّ.210-183(،14ّنليةّبغدادّللعلومّالاقتصادي،ّالعراق،ّ)
 ّسساؤلماّمسهأداءّأعلىّحّبارلأايعّز سياسةّتّرتحليلّتأثيوسةّدرا(.ّم2016حفصكككككككي،ّرشككككككككيد.ّ) -3

المجلكككةّ،ّ"م2011ّ–ّم2014ّحالكككةّسكككوقّدبكككيّالمكككاليّفكككيّالفتكككرةّمكككاّبكككينلماليّقّا لساجةّفيّردلما
 .52-39(،2ّالجزائر،ّ)ّالجزائريةّللدراسا ّالمحاسبيةّوالمالية،

فككيّصككورةّأسككهمّعلككىّّالأربككاحلتوزيعككا ّع مككيّالإأثككرّالمحتككوىّ(.ّم2016حيككدر،ّم ككرّمحمككود.ّ) -4
ككركا العوائكدّايكرّالعاديكةّلأسكهمّ ،ّجامعكةّتشكرين،ّمجلككةّالمدرجكةّفكيّسكوقّعمكانّلككاوراقّالماليكةّالش 

 .151-123(،43ّ،ّ)ةسوريجامعةّالبعث،ّ

سككا علككىّ يمككةّالّالأربككاحتككأثيرّسياسككةّتوزيككعّّ(.م2012حوريككة.ّ)دادن،ّعبككدّالوهككاب،ّوبديككدة،ّ -5 ّمؤس 
قاصككديّجامعةّ،ّم2009ّ-م2007خكك لّالفتككرةّالممتككدةّبككينّ  CAC40المسككعرة:ّحالككةّالمؤشككر

 .225-238(،10ّ،ّالجزائر،ّ)باحرم

سكا فكيّالّالأربكاحأثرّالانتتابّالعامّعلىّسياسكةّتوزيكعّ(.ّم2010زرقون،ّمحمد.ّ) -6 الاقتصكاديةّّمؤس 
دراسكةّتحليليكةّمقارنكةّلمؤسسكةّتسكييرّفنكدقّالأوراسكيّالجزائكر،ّجامعكةّورقلكة،ّّ-ّالمسعرةّفيّالبورصة

 .96-81(،8ّمجلةّالباحث،ّ)الجزائر،ّ



171 

 

كككركا أثكككرّمحكككددا ّسياسكككةّتوزيكككعّأربكككاحّ(.ّم2018.ّ)بكككراهيمإقوشكككجي،ّنكككافعّ -7 المدرجكككةّفكككيّسكككوقّّالش 
ككو ّةاوراقّالماليككةّوأثرهككاّفككيّالقيمككدمشككقّلكك -11(،3ّ،ّ)ةسككوريمجلككةّجامعككةّالبعككث،ّيةّلاسككهم.ّالس 
54. 

فتريكةأثكرّالقيمكةّ(.2003ّالكي نيّ ي ّأديب،ّقدوميّثائرّعدنان.ّ) -8 كو لاسكهمّعلكىّ يمتهكاّّالد  يةّالس 
،ّقسكككمّ(م2003ّ–ّم1999للفتكككرةّ)ّ-"دراسكككةّتحليليكككةّعلكككىّالبنكككوكّالأردنيكككة"ّالأربكككاححالكككةّاحتجكككازّّ-

والمصكككككرفية،ّكليكككككةّالاقتصكككككاد،ّجامعكككككةّالعلكككككومّالتطبيقيكككككةّالخاصكككككة،ّعمكككككان،ّالأردن،ّالعلكككككومّالماليكككككةّ
(11931.) 

ككهمأثككرّتقلبكا ّعائكدّ(.ّم2015الكدكيّرنككيمّاكازي.ّ)وّبقلكةّسككهري،ّّالمشكعل -9 فككيّّالت كداولعلكىّحجككمّّالس 
راسا ،ّمجلةّتشرينّللبحو ّوّالأسواقّالمالية  .447-433ّ(،4العلمية،ّجامعةّتشرين،ّ)ّالد 

 :Master Theses الماجستيررسائل 
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 The Appendices الملاحق

التكيّاتبعتهكاّجميكعّالمصكار ّسكابقةّّكافكةّالت وزيعكا ش الّأفي ّندرجّت(ّالذي1ّرقمّ)ّالملحقفيماّيليّ
ّ.م2018-م2009الذكرّخ لّفترةّعشرّسنوا ّ

 التّوزيعاتشكال أ (1رقم ) ملحق

 الأرباحتوزيعات  العام اسم البنك
 يةالنّقد

(CD) 

 الأرباحتوزيعات 
 بشكل أسهم

(SD) 

 الأسهمإعادة شراء 
(SR) 

 المحتجزة الأرباح
(RE) 

أبو ظبي الوطني 
 )الأول(

2009 592984.00‌197661.000‌0.00‌3168138.00 

أبو ظبي الوطني 
 )الأول(

2010 217428.00‌217428.000‌0.00 4180205.00 

أبو ظبي الوطني 
 )الأول(

2011 717511.00‌478340.000‌0.00‌4385622.00‌

أبو ظبي الوطني 
 )الأول(

2012 861013.00‌1004515.000‌0.00‌5009129.00‌

أبو ظبي الوطني 
 )الأول(

2013 1359504.00‌391414.000‌25086.00‌5796626.00‌

أبو ظبي الوطني 
 )الأول(

2014 1712848.00‌430556.000‌2344.00‌6611812.00‌

أبو ظبي الوطني 
 )الأول(

2015 1889971.00‌473611.000‌11083.00‌6863573.00 
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أبو ظبي الوطني 
 )الأول(

2016 4423230.00‌0.000‌48746.00‌16309736.00‌

 أبو ظبي الوطني
 )الأول(

2017 4489524.00‌29626.000‌42433.00‌18667552.00‌

أبو ظبي الوطني 
 )الأول(

2018 7578784.00‌161399.000‌25530.00‌17083868.00‌

‌0.00‌55000.000‌0.000‌230983.00 2009 الاستثمار

‌138600.00‌0.000‌0.000‌362806.00 2010 الاستثمار

‌150150.00‌0.000‌0.000‌465293.00 2011 الاستثمار

‌115500.00‌95000.000‌0.000‌513982.00 2012 الاستثمار

‌187500.00‌62500.000‌0.000‌523650.00 2013 الاستثمار

‌131250.00‌131250.000‌0.000‌572521.00 2014 الاستثمار

‌144375.00‌144375.000‌0.000‌459274.00 2015 الاستثمار

‌119109.00‌0.000‌0.000‌556484.00 2016 الاستثمار

‌128320.00‌0.000‌0.000‌147619.00 2017 الاستثمار

‌0.00‌0.000‌0.000‌1625301.00 2018 الاستثمار

‌2009‌0.000‌87665.000‌0.000‌131085.00 التجاري الدولي

‌0.000‌0.000‌0.000‌118926.00 2010 الدوليالتجاري 

‌0.000‌67001.000‌0.000‌109352.00 2011 التجاري الدولي

‌0.000‌0.000‌0.000‌313702.00 2012 التجاري الدولي

‌0.000‌168842.000‌0.000‌291581.00 2013 التجاري الدولي

‌0.000‌78793.000‌0.000‌288252.00 2014 التجاري الدولي

‌0.000‌82732.000‌0.000‌352842.00 2015 التجاري الدولي
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‌0.000‌0.000‌0.000‌275985.00 2016 التجاري الدولي

‌0.000‌0.000‌0.000‌14984.00 2017 التجاري الدولي

‌0.000‌0.000‌0.000‌187728.00 2018 التجاري الدولي

‌0.000‌199280.00‌0.000‌76313.00 2009 العربي المتحد

‌149460‌0.00‌0.000‌322092.00 2010 المتحد العربي

‌159424‌0.00‌0.000‌424368.00 2011 العربي المتحد

‌199280‌0.00‌0.000‌545155.00 2012 العربي المتحد

‌249100‌0.00‌0.000‌737494.00 2013 العربي المتحد

‌149460‌149460.00‌0.000‌914759.00 2014 العربي المتحد

‌114586‌229172.00‌0.000‌404890.00 2015 العربي المتحد

‌0.000‌0.00‌0.000‌167856.00 2016 العربي المتحد

‌0.000‌0.00‌0.000‌153940.00 2017 العربي المتحد

‌0.000‌687517.00‌0.000‌426926.00 2018 العربي المتحد

‌0.000‌0.00‌0.000‌214312.00 2009 الفجيرة

‌68200‌0.00‌0.000‌282809.00 2010 الفجيرة

‌11000‌0.00‌0.000‌397550.00 2011 الفجيرة

‌11000‌0.00‌0.000‌532197.00 2012 الفجيرة

‌137500‌0.00‌0.000‌691604.00 2013 الفجيرة

‌82500‌82500.00‌0.000‌898864.00 2014 الفجيرة

‌82500‌82500.00‌0.000‌1117884.00 2015 الفجيرة

‌2016‌95329‌95329.00‌0.000‌1225280.00 الفجيرة

‌61500‌102489.00‌0.000‌1328238.00 2017 الفجيرة

‌123324‌205557.00‌0.000‌967467.00 2018 الفجيرة
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‌481000‌0.000‌0.000‌1467983.00 2009 ظبي التجاري بو أ

‌0.000‌0.000‌0.000‌1524201.00 2010 ظبي التجاري  بوأ

‌0.000‌0.000‌0.000‌3708227.00 2011 ظبي التجاري  بوأ

‌1119119‌0.000‌0.000‌4537315.00 2012 ظبي التجاري  بوأ

‌1397983‌0.000‌0.000‌5597275.00 2013 ظبي التجاري  بوأ

‌1560857‌0.000‌0.000‌7172755.00 2014 ظبي التجاري  بوأ

‌2079292‌0.000‌0.000‌9627315.00 2015 ظبي التجاري  بوأ

‌2339204‌0.000‌0.000‌11295372.00 2016 ظبي التجاري  بوأ

‌2079292‌0.000‌0.000‌13341783.00 2017 ظبي التجاري  بوأ

‌2183257‌0.000‌0.000‌14328042.00 2018 ظبي التجاري  بوأ

‌260621‌262528.00‌0.000‌537543.00 2009 الشارقة

‌240000‌100000.00‌2657.000‌640436.00 2010 الشارقة

‌209858‌0.00‌227945.000‌618820.00 2011 الشارقة

‌193500‌0.00‌97190.000‌519305.00 2012 الشارقة

‌193500‌0.00‌327792.000‌579129.00 2013 الشارقة

‌176395‌119197.00‌11869.000‌543427.00 2014 الشارقة

‌71500‌196726.00‌0.000‌476485.00 2015 الشارقة

‌2204‌0.00‌220000.000‌606035.00 2016 الشارقة

‌160860‌0.00‌0.000‌647251.00 2017 الشارقة

‌0.00‌0.00‌0.000‌300324.00 2018 الشارقة

‌132000‌132000.00‌0.00‌538723.00 2009 القيوينم أ

‌174240‌116160.00‌0.00‌599121.00 2010 القيوين مأ

‌188179‌31840.00‌0.00‌699127.00 2011 القيوين مأ
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‌240000‌0.00‌0.00‌787652.00 2012 القيوين مأ

‌899731.00 256000‌0.00‌0.00 2013 القيوين مأ

‌256000‌80000.00‌0.00‌876550.00 2014 القيوين مأ

‌184800‌168000.00‌0.00‌1066511.00 2015 القيوين مأ

‌314243‌0.00‌0.00‌1078085.00 2016 القيوين مأ

‌184800‌0.00‌0.00‌1263040.00 2017 القيوين مأ

‌184800‌0.00‌0.00‌1463200.00 2018 القيوين مأ

‌37001‌222008.00‌0.00‌556809.00 2009 رأس الخيمة الوطني

‌782194.00 96203‌192406.00‌0.00 2010 رأس الخيمة الوطني

‌230888‌230888.00‌0.00‌1157426.00 2011 رأس الخيمة الوطني

‌415598‌138532.00‌0.00‌1183109.00 2012 رأس الخيمة الوطني

‌152386.00‌0.00‌1452439.00 609543 2013 رأس الخيمة الوطني

‌838123‌0.00‌0.00‌1784065.00 2014 رأس الخيمة الوطني

‌838123‌0.00‌0.00‌2102951.00 2015 رأس الخيمة الوطني

‌838000‌0.00‌0.00‌1879029.00 2016 رأس الخيمة الوطني

‌502799‌0.00‌2397.000‌2101295.00 2017 رأس الخيمة الوطني

‌502873‌0.00‌0.00‌1479856.00 2018 رأس الخيمة الوطني

‌200000‌0.00‌0.000‌332326.00 2009 دار التمويل

‌110000‌55000.00‌0.000‌266722.00 2010 دار التمويل

‌41250‌17500.00‌0.000‌214582.00 2011 دار التمويل

‌60500‌0.00‌4689.000‌149355.00 2012 دار التمويل

‌36300‌0.00‌7212.000‌171461.00 2013 دار التمويل

‌75625‌0.00‌9263.000‌144217.00 2014 دار التمويل
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ّالمصدر:ّتصميمّالباحاة.
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‌0.00‌7550.00‌9750.000‌196234.00 2015 دار التمويل

‌0.00‌12587.000‌133327.00 30945 2016 دار التمويل

‌18170‌0.00‌21402.000‌117349.00 2017 دار التمويل

‌15141‌0.00‌21402.000‌20146.00 2018 دار التمويل



192 

 

Abstract 
This study aimed to know the effect of the dividend policy represented by 

the following variables: (cash dividends, retained earnings, Stock Dividend, 

stock repurchases) in the market price of shares of conventional banks listed 

on the Abu Dhabi Stock Exchange in light of the presence of many 

controlling variables (Company profitability, company size, investment 

opportunities, growth in assets, return on equity, earnings per share), and an 

indication of any variables that affect the market price of a share, by 

adopting a "bird in hand" theory whose content showed the positive impact 

of the dividend policy In the stock market price over a ten year period from 

2009-2018. 

The researcher adopted the positivism philosophy, and the deductive method 

in designing the methodology, and the document strategy was used to obtain 

data, in addition to using various statistical methods to test the study 

hypotheses using the statistical program (SPSS V24), including (correlation, 

simple regression, multiple regression), and on this the study came out with 

the results next: 

1- The presence of a positive effect of the cash dividends in the market 

price of the shares of the traditional banks listed on the Abu Dhabi 

Stock Exchang 

2- There is no effect of retained earnings in the market price of the 

shares of the traditional banks listed on the Abu Dhabi Stock 

Exchange. 

3- The presence of a positive effect of Stock dividends in the market 

price of the shares of the traditional banks listed on the Abu Dhabi 

Stock Exchange. 

4- There is no effect of the stock repurchases in the market price of the 

shares of the traditional banks listed on the Abu Dhabi Stock 

Exchange. 

5- Cash dividend is the most influential variable in the market price of 

the shares of the traditional banks listed on the Abu Dhabi Stock 

Exchange. 
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