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  :ملخص

  ي البورصة، حیثة فعلى قیمة المؤسسة المدرج المالیة اتقرارال رتأثی معالجة إلى الدراسةھذه  تھدف
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  قطاع المواد الاساسیة،قطاع المواد  ،القطاع المالي :تثلاثة قطاعا، موزعة على )2019 – 2015(

  .الاستھلاكیة

  لدراسة العلاقة"   Panel Data"البیانات الطولیة  وأسلوب eviews9 ثم استخدام لتحلیل البیانات برنامج

  و الأرباحتوزیع : (المتغیرات المستقلة التالیة  بین قیمة  الشركة كمتغیر تابع مقاسة بالقیمة السوقیة، و

  لھ تاثیر موجبع الارباح النتائج المتوصل الیھا الى ان متغیر توزی أظھرت، و قد )الھیكل المالي

  لھ تاثیر موجب ذو معنویة متغیر الھیكل المالي  یضا أوكبیرذومعنویة احصائیة على قیمة المؤسسة ،

  .على القیمة السوقیة إحصائیة

  القیمة السوقیة للسھم ، قرارات الاستثمار، قرارات التمویل ، قرارات توزیع  : الكلمات المفتاحیة

 .السلاسل الزمنیة استقراریة،   Panel Data، تداول سوق، الأرباح

Abstract : 

This study aims to address the impact of financial decisions on the value of the 
listed company, as The study included 10 companies listed on the Saudi Stock 
Exchange during the period between (2015 - 2019), divided into three sectors: 
the financial sector, the basic materials sector, and the consumer goods sector. 
 We used Panel data methodology on Eviews 9 program to study the relationship 
between the value of the company as dependent variable measured by the 
market value, and the following independent variables: (profit distribution and 
Financial structure), the findings showed that the profit distribution variable has 
a statistical significant positive effect on the value of the institution, And also 
the variable of the financial structure has statistical significant positive effect on 
the market value. 
 key words : Share market value ,Investment decisions ,Financial structure 
decisions, Dividend decisions, The Saudi Stock Market, Panel Data 
Methodology, stationary time series. 
 

  



  
 

والسلام والصلاة العمل هذا انجاز في وقدرنا وفقنا الذي ونستعينه نحمده تعالى لله والشكر لله الحمد  

وسلم عليه الله صلى محمد المصطفى حبيبنا على  

خطوناها، خطوة كل في لنا سلاحا اتخذناه الذي الصبر الهامنا على الله نحمد كما  

المصير، ونعم المولى فنعم منه العون  لنا فكان  

 "والشرف العز بيت هدم والجهل...... لها عماد لا بيوتا بنى العلم"

العمل هذا اعداد في ساعدني من كل الى الامتنان وعظيم الجزيل بالشكر نتقدم ان الا هذا بحثنا نضع ونحن يسعنا ولا  

القيمة التوجيهات و النصائح وعلى بحثنا، على بالإشراف تفضل الذي احمد سيد باغلي الدكتور الاستاذ الى خاصة   

الدراسة، هذه اكمال في عون  خير كانت التي جهوده واثني على العلمية، متابعته بفضل   

  مساعدته على ضب بن علي الدكتور الى الجزيل بالشكر اتقدم كما الجزاء، خير العلم عن و عني الله فجزاه  

البحث هذا اثراء اجل من لنا قدمها التي ومجهوداته الجبارة . 

العمل هذا اتمام في بصمة لها كانت التي امينة زاوش ايت والصديقة الاخت الى بالشكر ونتقدم  

 ومقبولا لوجهه خالصا هذا عملنا يجعل ان وجل عز الله نسأل الاخير وفي

 .حسناتنا ومزايا لأعمالنا ورافعا عنده 

 

 

 

 



 

 

 

 
 

 هذا العمل الى: والمرسلين اهديخاتم الانبياء  والصلاة والسلام علىالحمد لله رب العالمين 
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 والاحبابالى كل الاصدقاء 

 قلمي ولم يسعهمالى كل من وسعهم صدري 

 الى كل طالب علم
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ارة كبيرة في ظل تحرير التج والعشرين تحدياتواجهت اقتصاديات الدول العربية في مطلع القرن الواحد 

، أدت هذه الأخيرة إلى تزايد ارتباط الأسواق المالية والعولمة، والانترنت الخارجية، وثورة الاتصالات

فهي تمثل نقطة اتصال  وهاما،حيث تؤدي الأسواق المالية دورا محوريا  الدولي،عالميا في إطار التمويل 

ادية استثمارات تساهم في التنمية الاقتص وتحويلها إلىخلال حشد المدخرات  والشركات منبين المستثمرين 

 الوطني.قاعدة صلبة للاقتصاد  توفر وبالتاليللدول 

بصفة خاصة تطور معه مفهوم القيمة  والأسواق الماليةهذا التطور الحاصل في الأداء الاقتصادي  وفي ظل

وفقا للوضع  تتغير ويمكن أنتعتبر القيمة السوقية من أهم المعايير التي تعبر عن قيمة الشركة  السوقية، إذ

متأثرة بالظروف الاقتصادية. كما أن تعظيم قيمة الشركة يعد الهدف الأساسي بالنسبة  للشركات،المالي 

هذه الأخيرة تعتبر الأداة التي من خلالها يمكن للمالكين تقدير كفاءة إدارة  المعاصرة، كونللإدارة المالية 

 .1938سنة  William’s الموضوع إلى الاقتصادي هذايرجع الشركة. و

 

من  الشركة،البحث عن كيفية تعظيم قيمة  1958لماليون منذ ظهور النظرية المالية سنة سعى الباحثون ا

حيث  ،والاعتماد عليهامدى صلاحيتها  وتأكد منخلال اختبار العديد من النظريات المالية في ارض الواقع 

اخلي محيط الدأثبتت النظرية المالية عن وجود عدة عوامل تؤثر على قيمة المؤسسة سواء على المستوى ال

 أهم العوامل الداخلية هي القرارات المالية خصوصا. الخارجي، ومن بينأو المحيط 

يعد موضوع تأثير القرارات من أهم و أكثر المواضيع اهتماما و جدلا في الفكر الإداري المعاصر، حيث 

في كل من قرارات تعكس القرارات المالية السياسة المالية المتبعة من طرف الشركة ، و التي تتمثل 

الاستثمار الذي يقوم على اختيار البديل الاستثماري الذي يعطي اكبر عائد من البديلين على الأقل ،و قرارات 

التمويل التي تتمثل في تحديد الهيكل التمويلي الأمثل لتمويل الاستثمارات ،و كذا قرارات توزيع الأرباح 

وزيع الأرباح أو احتجازها لغرض إعادة استثمارها ، و الذي يحدد قرار المؤسسة حول المفاضلة بين ت

يتوقف مقدار نجاح أي شركة على قدرة و كفاءة المسيرين الإداريين على اتخاذ القرارات السليمة ،حيث 

 تعتبر هذه الأخيرة  محور العملية الإدارية ، كونها متداخلة في جميع وظائف الإدارة و نشاطاتها .
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 والأداء السوقية القيمة تطور حيث وأولهم منالعربية  البورصات أهم ( من)تداولسعودية  بورصة وتعد

كما أنها تحتل المرتبة تاسعة عالميا حسب الجريدة الاقتصادية، تحتوي على قطاعات متعددة  المالي،

نضمت بورصة السعودية إلى مؤشرات فوتسي راسل وإس أند بي داو جونز للأسواق الناشئة، وا ومختلفة،

يعد انضمامها هذا بمثابة شهادة ثقة من المستثمرين في السوق وأيضاً يعبر عن نجاح الإصلاحات التي و

 .المالييهدف برنامج تطوير القطاع 

إلى إجراء اختبار تجريبي في هدا السوق لدراسة تأثير القرارات المالية على القيمة السوقية  ولهذا ارتأينا

 .للشركات المدرجة في السوق المالي السعودي

 

 إشكالية الدراسة:

هذه الدراسة لتساعد المدراء في  للشركة، جاءتالقرارات المالية بالنسبة  ونظرا لأهميةبناءا على ما سبق 

اتخاذ قراراتهم بالشكل الذي يرفع من قيمة الشركة من خلال إجراء دراسة على الشركات المدرجة في 

 التالية:في الإشكالية الأساسية  السعودي، وذلك بالبحثالسوق المالي 

 ؟سوق المالي السعودي ما مدى تأثير القرارات المالية على القيمة السوقية للشركات المدرجة في ال

 وهي كالتالي:هذا التساؤل الرئيسي نطرح مجموعة من الأسئلة الفرعية  ومن خلال

 هل تؤثر قرارات الاستثمار على القيمة السوقية للسهم في الشركات محل الدراسة؟ - 

 هل تؤثر قرارات التمويل على القيمة السوقية للسهم في الشركات محل الدراسة؟ - 

 قرارات توزيع الأرباح على القيمة السوقية للسهم في الشركات محل الدراسة؟ هل تؤثر - 

 فرضيات الدراسة:

 للإجابة على هذه الإشكالية المطروحة ثم الاعتماد على مجموعة من الفرضيات التالية:

يوجد لسياسة توزيع الأرباح تأثير ذو معنوية إحصائية على القيمة السوقية للشركات  :الفرضية الأولى

 المالية.المدرجة في السوق السعودي للأوراق 

يوجد للهيكل التمويلي تأثير ذو معنوية إحصائية على القيمة السوقية للشركات المدرجة في  الثانية:الفرضية 

 المالية.السوق السعودي للأوراق 
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ي الأرباح القيمة السوقية للشركات المدرجة ف وسياسة توزيعيفسر كل من الهيكل المالي  الثالثة:ية الفرض

  المالية.السوق السعودي للأوراق 

 أهمية الدراسة:

 وعبر أزمنة وبمنهجيات مختلفةالقرارات من جوانب متعددة  إثرتناولت العديد من الدراسات موضوع 

 التالية:اعتبارات موضوعية يمكن ذكرها في النقاط  وذلك لعدةنظرا لأهميته البالغة  متفاوتة.

 قيمة الشركة. المالية، وهو تعظيمارتباط هذا الموضوع بالهدف الحديث للإدارة  -

 منظور استراتيجي حديث. القيمة، والتي تعتبرالتركيز على خلق  -

رباح، قرار توزيع الأ التمويلي، قراراختيار الهيكل  )قراراتكل القرارات التمويلية  وتفسير إثرتوضيح  -

 القيمة السوقية لأسهم الشركات. علىالاستثمار( 

كأساليب  نتيجة الهندسة المالية التوسع تالعالمي، واستراتيجياتزايد عمليات النمو الخارجي على المستوى  -

 لتعظيم القيمة.

مالية للمهتمين بالأسواق ال الأسهم. يمكنمقاييس الاستثمار في حول  وزيادة معلوماتهمتوعية المستثمرين -

 الاستفادة من النتائج المتوصل إليها من خلال هذه الدراسة.

 :حدود الدراسة

 وهي الزمنية، والحدود المكانية، الحدود بالمفاهيم، المتعلقة الحدود في أيدينا بين التي الدراسة حدود تتمثل

 يلي: كما

 

  :بالمفاهيم المتعلقة الحدود

 الباحث يعتقد والتي فقط، المتغيرات بعض على التطبيقي جانبها في الدراسة اعتماد في الحدود هذه تمثلت

 الشركة تفسر قيمة أنها المفترض من أخرى متغيرات عدة توجد أنه إلا الشركة، قيمة على تأثيرا لها أن

 .الخ... ،ومتغيرة الاستثمارالهيكل التمويلي،  متغيرة ، الأرباح توزيعات سياسةمتغيرات  غرار على

 

 المكانية: الحدود

كذا و وجوانبها المختلفة المقترحة، وتحليل أبعادهاالإجابة على الأسئلة المطروحة في الإشكالية  ضبغر 

لى القرارات المالية ع إثرفي دراسة  والممثلة أساساأهداف البحث  وبغية تحقيقاختبار صحة لفرضيات 
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إجراء هذه الدراسة على مجموعة من الشركات المدرجة في السوق المالي  للشركات، ثمالقيمة السوقية 

 السعودي.

 :الزمنيةالحدود 

القرارات على القيمة السوقية للشركات المدرجة في سوق المالي السعودي خلال الفترة  إثرتمت دراسة  

 .2019إلى  2015الممتدة من 

 الدراسة:منهجية 

 على اعتمدنا وقد الدراسة، موضوع مع يتناسب الذي التحليلي الوصفي استخدمنا في بحثنا هذا المنهج

المالي  السوق في والمدرجة مختلفةفي قطاعات  الشركات من لعينة المالية القوائم على إحصائية دراسة

  :التالية الخطوات وفق الدراسة هذه وتتم عنها الإفصاح تم السعودي والتي

 السابقة والدراسات والمجلات الكتب من النظري الجانب يخص مافي المعلومات جمع. 

 الممتدة الفترة خلال عنها الإفصاح تم التي الدراسة محل للشركات المالية القوائم من البيانات جمع 

 مقدار إلى إضافةالتمويل،  وقرارات الاستثمار قرارات فيها يظهر والتي 2019و 2015 نما بي

 الدراسة. كعينة استخدمت التي الشركات لأسهم السوقية والقيمة سنويا الموزعة الأرباح

  القيمة الإجمالية للسوق المالي السعودي. ونسبتها منحساب القيمة السوقية للقطاعات محل الدراسة 

 وقرارات التمويل الاستثمار قرارات (مستقلة متغيرات ثلاثة من يتكون الذي الدارسة نموذج تكوين 

 .) للسهم السوقية القيمة (التابع والمتغير) الأرباح توزيع وقرارات

 التابع المتغير على المستقلة المتغيرات تأثير مدى لمعرفة الإحصائية بالاختبارات القيام. 

 أدوات الدراسة:

 :في المتمثلة العلمي، البحث أدوات من مجموعة على الاعتماد تم الموضوع لإثراء هذا

 .الدراسة فرضيات اختبار أجل ، منEVIEWSبرنامج  -

 .PANEL DATAالزمنية ثم الاعتماد على نماذج البيانات المقطعية  -
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 مقدمة الفصل

 

الذي يتم الرجوع إليه لدراسة أي مفهوم وجب تسليط الضوء  والإطار النظرييبقى الفكر الاقتصادي الأساس 

. ةالأمر إلحاحا مع دراسة موضوع القيم ويزداد هذاحيث يمثل الخلفية النظرية للظواهر الاقتصادية،  ،عليه

ير هذا الأخ وبما أنوافر من الدراسة في الفكر المالي  وحظيت بنصيب رحيث عرفت القيمة اهتماما كبي

 .يعتبر الخلفية المباشرة لدراستنا، يستدعي الوقوف عليه

ذا ه وبالتالي يعد والاستمرارية،هدف المؤسسة الأساسي هو تحقيق نتائج جيدة من اجل النمو، المنافسة، 

ر القرارات المالية خاصة في ظل الظروف المحيطة الهدف صعب المنال كونه يتطلب الدقّة في اختيا

رات القرا وتنقسم هذه السوقية.، لما لها هذه الأخيرة من تأثير على قيمة وخارجيةبالمؤسسة سواء داخلية 

 المالية إلى: قرار الاستثمار، قرار التمويل، قرار توزيع الأرباح. 

ة في الجزء الأول تناولنا فيه المفاهيم الأساسية للقيم إلى تقسيم هذا الفصل إلى جزئيين، بحيث ولهذا ارتأينا

الجزء الثاني تطرقنا فيه إلى شرح مفهوم القرارات  أما تحديدها،)كيفية(  وكذلك طرق، وأنواعهاالفكر المالي 

  .وأنواعهاالمالية 
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 السوقيةالمبحث الأول الإطار المفاهيمي للقيمة 

 عها.وأنواالمطلب الأول مفهوم القيمة 

 أولا: مفهوم القيمة

      من جملة سنستعرضيف لها، فمن خلال هذا ظهرت عدة تعار نظرا للاهتمام الكبير بموضوع القيمة،

 القيمة. مفاهيم

 .ليةمستقب عوائد على الحصول في الحق وأ أصل، مقابل يدفع مبلغ عن عبارة هي القيمة"الأول: تعريفال

ما  صلأ على للحصول المدفوع المبلغ يمثل يالسعر الذ عن تختلف ةوالقيم الأصل، ذلك استخدام وراء من

 .لسعرل ترجمتها يتم لعملية التباد وبحدوث ءجوهرا لشي في موجودة القيمة أن بمعنى

 

عتمد الم يالتقدير النظر نترتكز ع فهي ونتبادل مند موجودة تكون أن الممكن من القيمة "الثاني: تعريفال

 السعر مةالقي وتحول المتاحة السلع مختلف مع بالمقارنة المقيم أو المستثمر قام ذيالمنفعة وال مفهوم ىعل

 (14-13، الصفحات 2010-)بكاري،  الحقيقيين والطلب العرض بين مطابقة بوجود يتحقق

 

 ص حيثمتخصخبير  إليه خلص لذيا العادل النقدي المبلغ ذلك في " يتمثل مفهوم القيمةتعريف الثالث:ال

 عكسي طلب قياسها الذي من مرحلة كل عند المعنية بها الأطراف مختلف لدى بقبول يحظى المبلغ ذلك أن

 ستمراريةا مفهوم ظل في وذلك القائم تنظيمها في المستغلة المؤسسة وإمكانيات موارد لكافة المعادلة القيمة

 (37، صفحة 2008)سنوسي،  النشاط

 

 التفاوض نع الصفقة الناتج إبرام بعد نهائيا المدفوع المبلغ السعر هو عبارة عن :والقيمةالفرق بين السعر 

أما  ،Opinionفني رأي مجرد فهي نخبير معي تحليل عن تنتج القيمة دامت فما والمشتري، إذا البائع بين

 القيمة أن كما .الواقعUn faitال حدث يمثل فهو الصفقة معند إبرا ئيانها المدفوع المبلغ نالمعبر عالسعر 

 تتحول لا القيمة أن وموضوعية حيث ملموسة نقدية حقيقة فهو السعر ، أماموضوعية( ذاتية(غير  حقيقة هي

 (38، صفحة 2008)سنوسي،  .Transaction التبادل بعملية إلا سعر إلى
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 القيمة  ثانيا: أنواع

 يلي:عدة أنواع نوجزها فيما  إلىتصنف القيمة 

 قيمة الإصدار 2-1

ا لأن ظرن القيمة،يتم تحديد هذه القيمة في القرار المتعلق بإصدار الأسهم المباعة في السوق وفقاً لنفس  

 الإصدارة وبالتالي تكلف ،الشركاتالاسمية لهذه  لسهمتكاليف إصدار أسهم الشركات القائمة تختلف عن قيمة ا

خاصة إذا تم تداول هذه الأسهم الشركة لديها أسعار  السوق،من القيمة الاسمية وأقل من قيمة الأسهم في  رأكث

لشركة ل وتدفع مباشرةوالفرق بينها وبين سعر الإصدار يسمى علاوة الإصدار  بالسعر،مرتفعة مقارنة 

 (18، صفحة 2015)ياسين،   إلى حقوق الملكية. التي تضافالمصدرة 

 القيمة الدفترية 2-2

ي أو فالقيمة الدفترية مفهوم ليس تقويم الدفترية،الاستخدامات الأكثر تضليلا ترتبط بمفهوم القيمة  إن

قيمة الدفترية أو القيمة المحاسبية للسهم فال .(12، صفحة 2008)حماد،  ومحاسبي فقطاقتصادي بل ضريبي 

 .والاحتياطات( والأرباح المحتجزةالسهم الواحد من حقوق الملكية )رأس المال  تمثل نصيبهي ما 

 القيمة السوقية  2-3

يمكننا تعريفها على أنها " السعر الذي يتم التعامل به في سوق الأوراق المالية، والتي لا تتسم بالثبات بل 

خر، وتحدد القيمة السوقية للسهم في ضوء الظروف الاقتصادية العامة وأداء الشركة لأمن وقت  بالتقلب

 .(19، صفحة 2015)ياسين، المتوقع 

 القيمة السوقية العادلة   2-4

 معالب طإلى مشتر  ارضعالذي يتم به انتقال ملكية أصل ما من بائع  المبلغ المعبر عنه نقداعبارة عن هي 

  .الإكراهالصلة، ولا يخضع أي منهما لأي نوع من  الحقائق ذاتوالمعلومات  بكافةمنهما علم كل طرف 

 . (40، صفحة 2008)سنوسي، 
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ركة نفسها الش التحليلات عن والدقيقة ومختلفتتحدد القيمة السوقية العادلة على أساس المعلومات المؤكدة 

شكل معاكس ما يؤثر على سعر السهم  والطلب ستأخذما يعتبر غير ممكن في هذه الحالة فان قوى العرض ’ 

 (19، صفحة 2015)ياسين،  السوقي عند توفر هذه المعلومات.

 القيمة الاستثمارية  2-5

وقية العادلة جوهريا مع انخفاض احتمالية تساويهما واختلاف ترتبط بالقيمة السالقيمة الاستثمارية 

ساسا أمن قاعدة استحداث التدفقات المستقبلية التي تعتبر  مستثناة القيمة الاستثمارية أنالافتراضات، حيث 

مع ، مامشتر معين محددة ل لأصلالقيمة الاستثمارية هي تلك القيمة المتوقعة لمنافع مستقبلية  للقيمة العادلة.

المشتري والعوامل التي المؤثرة على  دوافع وذلك باختلاف لغيره ومن مشترأخر  إلىاختلافها من أصل 

 (40، صفحة 2008)هواري،   وقيمة المؤسسةتوقعات التدفقات النقدية المستقبلية للأصل 

 قيمة التصفية 2-6

 ه الحالةالأصول في هذ تكون قيمةالمؤسسة لسبب أو لآخر،  لأصولبارية الإجهذه القيمة عند التصفية  تنشأ

 م الحصولالذي تالصافي  وتحسب قيمة التصفية انطلاقا من المبلغ ’بأقل من قيمتها خطر التقييم  عرضة

 . (38، صفحة 2008، )سنوسي  تكاليف وعمولات عملية التصفية جميعخصم بعد عليه من سعر البيع 

  القيمة الاسمية 2-7

هي عبارة عن سعر اعتباري تضعه الشركة للسهم عند بداية نشأته فهي عبارة عن المبلغ الذي يتحدد على 

في العادة لا ترتبط بسعر السهم في السوق وغالبا  القيمة الاسميةو، المقدمةشهادة السهم ذاتها مطبوعا في 

 .(2009)البراجنة، صغيرة ما تكون القيمة الاسمية 

 

 

 

 

 



الفصل  الإطار النظري للقيمة السوقية للشركات
 النظري 

 

 
11 

 المطلب الثاني كيفية تحديد القيمة السوقية 

 أولا العوامل المؤثرة على القيمة السوقية 

ومات وفي ضوء أي معلالسوق  إلىالقيمة السوقية تتغير بين فترة وأخرى كلما وصلت معلومات جديدة  إن

وبناء  لسوق،اكير في قراراتهم الاستثمارية فيما يتعلق بالأسهم المعروضة في يعيد المستثمرون التف جديدة،

تتحدد المعلومات المطلوبة لاتخاذ قرارات الاستثمار في الأسهم على ضوء العوامل المحددة  عليهاعلى 

 .(2007الحمداني،  )د رافعة ابراهيمللقيمة السوقية والتي أهمها القيمة السوقية للمنشأة 

 :أهمهاثيرة قد تؤثر على قيمة الشركة هناك عوامل كحيث 

 الربحية 1-1

العائد  وتقاس بمعدلالأعمال  وضمان استمراريةتعتبر الربحية كعامل أساسي للحفاظ على فاعلية النشاط  

لعائد على كما انه يمكن معرفة من خلال نسبة الربحية )هامش الربح القدرة على المكاسب الأساسية ا

لى صافي الأرباح للمساهمين عالأصول العائد على حقوق المساهمين الذي يبين قدرة الشركة الحصول 

لية التشغيكفاءة الإدارة في إدارة الأنشطة النقدية و وبالتالي زيادةحيث كلما زاد العائد زاد أداء الشركة 

 . (340، صفحة 2017جبوري، )ال اللازمة لإنشاء الربح

 النمو 1-2

احتمل الشركة في النمو حيث أن قرارا لتمويل يختلف حسب المنظمات فالمنظمة  إلىتشير فرص النمو  

 تمويل النشاط التشغيلي لها أما المنظمة ذات فرص إلىاستخدام الأسهم  إلىالتي لديها فرص نمو كبير تميل 

 للتمويل.استخدام الديون الطويلة الأجل كمصدر  نمو منخفضة تلجأ في غالب الأحيان إلى

 هيكل رأس المال 1-3

حيث أن الدين له  والمدخرات الضريبةهيكل رأس المال الأمثل هو ذلك الذي يوازن بين تكلفة الديون  إن

مة الشركة قيكل من يؤثران على  وسياسة الدينتأثير ملكية رأس المال  إن ،الشركةتأثير سلبي على قيمة 

مة وهذا بسبب استخدام الديون بناء على نظرية التبادل. حيث ترتفع قي وتكلفة الوكالةاضعة للضريبة الغير خ

، الصفحات 2017)الجبوري، الدين تتجاوز تكلفة الضائقة المالية  تكلفةتجعل  أن في نجحت إذاالشركة 

340-341). 
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 حددة للقيمة السوقية عمليات التقييم المثانيا 

، وعليه يرتفع الطلب على سهم هم معين يحدد سعر السهم في السوققوى العرض و الطلب على سعر س إن

 عر يتم الوصول الى سمعين عندما تنخفض قيمته السوقية، وينخفض الطلب عليه عند ارتفاع سعره و 

ب ل معينة حسلطلب و انحداره بدرجة ميو يتحدد اتجاه منحنى ا ن عندما يتساوى العرض مع الطلب،التواز

المستثمرين أو اختلاف   حول خصائص سهم معين عند مستوى عرض معين، ويمكن درجة تماثل و اتفاق 

وجهة يعكس  ما أن السعر السوقي الحالي للسهمك يتلقونهاوكمية المعلومات التي  جودةإرجاع ذلك ربما إلى 

 يمثل لاولو بشكل قليل عن السعر الحالي وم إذا ما ارتفع سعره المستثمر الذي يرغب في امتلاك السه نظر

 (229، صفحة 2010)لطرش، إجماع السوق عن القيمة العادلة 

الضروري ن م تكون عملية التقييم صحيحةيحب أن  حيثالأسهم تحليل  سياقلتحديد القيمة السوقية للسهم في 

قد تواجهها أي منشأة خلال فترة حياتها، هذه  التيومراعاتها  عتبار مجموعة من العملياتبعين الا الأخذ

العمليات ممكن أن تأخذ شكل تجزئة السهم، توزيع أسهم مجانية، حق الأولوية في الاكتتاب عند زيادة رأس 

 .المال

 الأسهم تجزئة 2-1

دل المساهم الأسهم القديمة بعدد من الأسهم الجديدة يستب القديمة أيشتقاق أسهم جديدة من الأسهم هي عملية ا 

تم  حيث للمنشأة.بذلك عدد أسهم المنشأة مع انخفاض قيمتها الاسمية دوم التأثير على المركز المالي  فيزيد

عدد من الدراسات والأبحاث على عمليات تجزئة الأسهم وتبين تأثيرها الايجابي على القيمة السوقية  إجراء

 المساهم. للسهم وثروة

 مجانية توزيع أسهم  2-2

فاظ بعدد من تقوم بالاحت مجانية، حيثكل من أشكال التوزيعات التي تقوم بها الشركة بتوزيع أسهم ش تعتبر

 ليها،عمقابل الأسهم التي يتحصل  مالأسهم التي أصدرتها لتوزيعها على المساهمين دون أن يدفع المساه

توزيعات  لإجراءالسوقية للسهم نتيجة  وانخفاض القيمةل الشركة زيادة رأس ما إلىوهذا الأمر يؤدي 

 .والأرباح المحتجزةمصدرها الاحتياطات 
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 المالزيادة رأس  2-3

عملية تعويض المساهمين كم خلال إعطائهم حق الأولوية في الاكتتاب في زيادة رأس المال بنسبة عدد  هي 

نظريا لا تحدث زيادة رأس المال إذا كان  لأنه هذا الحق للغيرالأسهم القديمة التي يملكها المساهم أو يبيع 

 .(2010)لطرش، الإصدار مما يعني تخفيض السعر  للسهم يومسعر الإصدار أقل من سعر البورصة 

 ثالثا محددات القيمة السوقية 

لى عبالاتفاق  إلان تحديدها بشكل دقيق كان يعد من الأمور الصعبة التي لا يمك شيءتحديد قيمة أي  إن

م في أن السعر الذي يباع به السه والممارسين علىمعين للمقصود بالقيمة حيث اتفق الأكاديميين  تعريف

النقدية المتوقع أن تتولد عن عمليات الشركة  هما التدفقاتالسوق يتحدد على أساس متغيرين أساسيين 

للوصول إلى قيمته الحالية التي تعادل في مجموعها القيمة السوقية  التدفقات والمعدل الذي تخصم به هذه

 .(212، صفحة 2007)الهندي، للشركة

  التدفقات النقدية المتوقعة3-1

على  تمادأخرى، فالاع المنشأة من فترة إلى الحاصلة فييسمح تحليل التدفقات النقدية من معرفة التطورات 

ة ويصف الظواهر المتحركة المرتبط المنشأة الأموال داخل ليل التدفقات النقدية يمكن من تفسير حركةتح

على التكاليف  كانت الرقابة إذابشكل مباشر بمبيعات المؤسسة حيث أنه  بها. تتأثر التدفقات النقدية المتوقعة

 الإضافةبت يتأثر بالعوامل الداخلية المبيعا نفسها، فحجمحد كبير على عوامل من داخل الشركة  إلىتتوقف 

المكونة  آتالمنشالعوامل الخارجية المتمثلة في الظروف العامة للصناعة التي من بينها حدة المنافسة بين  إلى

الظروف الاقتصادية العامة والظروف الدولية  بالإضافة إلىلها وكذلك دراسة تغير الطلب على منتجاتها 

 .لشركاتلالتدفقات النقدية  إلى ويمتد التأثيري لها تأثير على اقتصاد الدولة التويمكن تجاهلها  التي لا
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  معدل خصم التدفقات النقدية3-2

الذي يوجه أمواله للاستثمار في الأوراق  طرف المستثمرمثل في الحد الأدنى لمعدل العائد المطلوب من يت

 :على أساس ثلاث متغيرات أساسية عدلهذا الم ذاتها، ويتحددرها الشركة المالية التي تصد

  معدل الفائدة الحقيقيReal Rate of Intérêts 

تأجيله واله لتحقيق منافع حاضرة تثمر نتيجة حرمانه من استغلال أموهذا المعدل بمثابة تعويض للمس

قيمة التعويض بمعدل العائد الذي كان يمكن أن يحققه  يمتلكها. وتقدرمن أموال  إشباع تحقيق

 المخاطر.استثمارات خالية من  إلىمر لو أنه قام بتوجيه أمواله المستث

  معدل التضخم 

هو  هالحقيقي، لكنبينت بعض الدراسات أن معدل الفائدة السائد في السوق ليس هو معدل الفائدة 

، 2007هندي، )المعدل اسمي جزء منه يتضمن ما يكفي لتعويض المستثمر عن مخاطر التضخم

 .(213صفحة 

عن اتجاه معدل  مرتفع وذلكأن الأسهم تحقق معدل عائد حقيقي  خلال الدراساتكما تبين من 

التضخم إلى الانخفاض بينما قد يكون هذا المعدل سالب إذا أتجه معدل التضخم نحو الارتفاع، 

ذونات الخزانة في ودات أو أوكقاعدة عامة نجد أن الأسهم تعطي معدل عائد أقل سلبية مقارنة بالسن

مع عدم إهمال عنصر الضرائب وأثره على معدل الفائدة  الارتفاع.حالة اتجاه معدل التضخم إلى 

الحقيقي علما أن معدلات الضرائب ترتفع مع ارتفاع معدلات التضخم كونها جزء من السياسة 

 ير كل من التضخم والضرائبفمعدل العائد الحقيقي، يقع تحت تأث المشكل،المالية لمعالجة لهذا 

 .(54، صفحة 2010)بلجبلية، 

  معدل العائد المطلوب على الاستثمار 

المتغير المحدد للعائد الذي يطلبه المستثمر أي معدل العائد الكافي لتعويض مخاطر توجيه أموال 

 المالية.المخاطر  وكذلك حجمالأعمال يتوقف على حجم  الشركة، حيثالمستثمرين لشراء أسهم 
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 القرارات المالية المبحث الثاني 

 المطلب الأول مفهوم القرارات المالية 

باعتباره  ،حديثالالمالي  والمختصين بالفكرحظي موضوع القرارات المالية باهتمام كبير من قبل المهتمين 

طبيق ناجحة لت بالإضافة إلى كونه طريقة الحديثة،العلمي التحليلي للإدارة المالية  ومحتوي المنهجمحور 

من التوجه فهو يض الإدارية،عملياتها  كافةوممارسة المؤسسة في تحقيق أهدافها بصورة عملية  تاستراتيجيا

ء وعلى ضو للاهتمام.الذي جعله محور  المنشاة، الامرداخل  وبشكل خاصارة الاستراتيجي بشكل عام للإد

تريد الإدارة المالية من خلاله تحقيق هدفها عمل الاستراتيجي الذي لل أداةلمالية هدا أصبحت القرارات ا

 .الأسهمثروة الملاك عن طريق تعظيم القيمة السوقية للأسهم في سوق  تعظيم-الرئيسي 

 أولا القرار المالي 

تعرض سنس فمن خلال هذا هبجوانب تحيط أن حاولت تعاريفعدة  التسيير أدبيات ضمن القرار عرف مفهوم

 التعاريف.مجموعة من هذه 

 تعريف الأول:ال

 تسمح التي ةالعملي»بأنه: " في تعريفهما للقرار  Bergeronاتفقا "محمد الناشد" و " برجوغون

 . "مختلفة بدائل بين بالاختيار

 تعريف الثاني:ال

 لإعطاء دائلالب من مجموعة بين المفاضلة بموجبه يتم مسيرون، حيث أو مسير يقوم به الذي الفعل

 مطروح. لمشكل مناسب حل

 تعريف الثالث:ال

 لقرارا معين وما هدف لتحقيق البدائل وذلك من مجموعة بين المفاضلة يتم بموجبها التي "العملية

 ستقبلام سيحدث فيما التحكم منها القصد والمستقبل الماضي بين الربط تحاول تنبؤ إلا عملية

 محدد ناتج تحقيق إلى يقود بدوره والذي معين فعل رد وأ تصرف إلى القرار ويقود.ومجابهته

 الأفضل". البديل اختيار يتم ببعض ومقارنتها النتائج هذه على ء(، وبنا)هدف
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 تعريف الرابع:ال

 وأ بدائل بين مجموعة ومدرك، واع وبشكل المفاضلة، عملية على فالقرار "يقوم وكتعريف أخر

 لتحقيق يلةوس أنسب باعتباره منها واحد لاختيار القرار لمتخذ ةمتاح أكثر أو بديلين الأقل على حلول

 ."القرار متخذ يبتغيها التي والأهداف الهدف

 وهي كالتالي:القرار،  بشأنفمن خلال التعاريف السابقة يمكننا إن نستنتج عدة نقاط 

 .وجوب توفر بديلين على الأقل للقيام بعملية اتخاذ قرار 

 المؤسسات مسيري بمكان الأهمية من اقتصادي وتكون عون أي ابه يقوم عملية هو القرار. 

 مستقبلية  اتمعطي على القرار بناء لمتخذ بالنسبة المستقبل في سيحدث ما استباق يستهدف القرار

 مع محيط تعاملتأو  مفتوح نظاما تعتبر التي للمؤسسة بالنسبة مستعدا خاصة نفسه يجد لكي متوقعة

 .وائدع يكسبها أو خسائر تكبد سيجنبها سيحدث ما مواجهة قصد بكرام القرار فاتخاذ تنافسي،

 تخاذا يحظى الآخرين، الاقتصاديين الأعوان بمختلف بالمقارنة معقدا تنظيما ةباعتبار المؤسس 

 .(189، صفحة 2008)سنوسي، مدروسة ومنهجية علمية أساليب ويستند على بالغة بأهمية القرار

 دلتحديالقرار صنع يمكننا التعريف بالقرار على أنه طريقة منظمة لدراسة عملية  وكتعريف شامل

حددة. ماختيار أنسب بديل لحل مشكلة  أيالقرار أمام مجموعة البدائل  صانعمثلى عند وقوف  استراتيجيات

 أو التخفيض في التوسعلسوق، باعتماده على مجموعة من المعايير مثل اكتساب أكبر حصة في  وذلك

 اتخاذ القرارات وكفاءتها فيحيث أن نجاح أي منظمة يقف على قدرتها  الإنتاج والوقت وحجمالتكاليف 

 (332، صفحة 2017)الجبوري،  .المناسبة لتحقيق أهدافها

 القرار المالي 

يحتل موقع هام في مجال الإدارة المالية يتخذ لمعالجة موقف إداري  عن قرارهو عبارة مفهوم القرار المالي 

لمركز ا والمحافظة علىمن المواقف المحاسبية والمالية لتحقيق أهداف الشركة المالية من تحقيق الربحية 

 المالي.

 

 

 

 

 



الفصل  الإطار النظري للقيمة السوقية للشركات
 النظري 

 

 
17 

  الاستراتيجيةالقرارات ثانيا 

 تحقيقها،لأهدافها المسطرة التي تسعى  بلوغ الاقتصادية بغيةهي وسيلة تستخدمها الوحدة  تالاستراتيجيا إن

فهي عبارة عن سلسة من القرارات الطويلة الأجل التي تعبر عن أهم أهداف الوحدة الاقتصادية ونهجها في 

 بها.التفاعل مع المتغيرات التي تعمل 

 التنفيذفترة لال خ والمعاد تقييمهاالشاملة المقيمة  الاستراتيجية يذلتنفتفصيلية تتمثل في صياغة خطط  فهي

ع العوامل م الاستراتيجيةأن تواجهها نتيجة تفاعل القرارات  والسلبية الممكنلمواجهة الانحرافات الايجابية 

 الوحدة الاقتصادية .... البيئية، مواردالتي تتأثر بها من التغيرات 

في مختلف  تنصب الفرص،هي تحقيق التقدم بصياغة القرارات المبنية على  الاستراتيجيةفالقرارات  إذن

، 2007)الشماع،  .... بالتخطيط الطويل الأجل. قالمالية، البشرية، النمو، التسويالمجالات من الموارد 

 (4صفحة 

 الاستراتيجيةالقرارات المالية ثالثا 

قرارات 5 لىإمن صنفها  منهمالمالية، ف وتصنيف القراراتلقد اختلف الباحثون الماليون في موضوع تحديد 

ات الاستثمار وقرار التمويل، قراراتأساسية المتمثلة في قرارات  تثلاثة قرارايجعلها  ومنهم من 4ومنهم 

 الأرباح.تقسيم 

في الموجودات الطويلة الأجل والقرارات المتعلقة  قرارا لاستثمارأنه قد أجمع المفكرين الماليين على أن  إلا

لأن كمية الأعباء المتحملة من طرف المؤسسة  الاستراتيجية.ي من القرارات المالية بمصادر تمويلها ه

ما يربط  كان، وهو أو داخليللتمويل سواء خارجي  اللازمةوكلفة الأموال مقابل حصولها على الأموال 

لية ات مافان قرارات الاستثمار في الموجودات طويلة الأجل هي قرار التمويل. لذاقرار الاستثمار بقرار 

ليس بالهين التخلص منها لأنها التزام مالي كبير يقتطع من أموال المؤسسة نفسها ما يجعلها  استراتيجية

 .(5، صفحة 2007)الشماع، القروض الطويلة الأجل لتوفير الأموال  إلىمجبرة على اللجوء 
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 المطلب الثاني أنواع القرارات 

 قرار الاستثمار أولا 

تعتمد عملية نجاح أي مشروع استثماري بشكل كبير على سلامة قرارات الاستثمار التي يتم اتخاذها في 

المرتبطة بهذه  والتدفقات النقديةنوعا ما غير آمنة هي الاستثمار  فقراراتالمشروع بداية دورة حياة 

الاستثمار قد تتطلب من المشروع اقتراض  قراراتف ،طويلالمشاريع الاستثمارية يتم تحقيقها على مدى 

د فإن نجاح المشروع في المستقبل سيعتم المالي،على الهيكل  تؤثرما  مبالغ ضخمة أو زيادات في رأس المال

 ولا يمكن أن يكون أي قراروبالتالي ،  امهم تخذة في بداية دورة حياة المشروععلى قرارات الاستثمار الم

 .ن قرار الاستثمارأكثر أهمية وخطورة م مالي

 تعريف قرار الاستثمار -1

 تثمارها،اسيمكن تلخيص قرار الاستثمار في ذلك القرار الذي يخص تحديد حجم الأموال التي ينبغي في 

بهدف الحصول على عوائد في ’ عنه  والمخاطر المترتبةوتحديد الأصول المتعلقة بموضوع الاستثمار 

 (21، صفحة 2012-2011)قويدر،  المستقبل.

ر عائد أكب "هو ذلك القرار الذي يقوم على اختيار البديل الاستثماري الذي يعطيكما تم تعريفه على أنه 

ار وتمر عملية الاختي بين بديلين على الأقل، والمبني على مجموعة من الدراسات التي تسبقاستثماري من 

 " سسةلأهداف وطبيعة المؤ باختيار قابلية البديل للتنفيذ في إطار منهجي معين وفقابعدة مراحل تنتهي 

 (2006)الحميد، .

  Strategie investment Décisionsالقرار الاستثماري الاستراتيجي -2

 Old cornرى كل منعملية اتخاذ القرار الاستراتيجي تتطلب عقلانية و رشد من قبل المدراء حيث ي إن

and parker  انه يمكن للمدراء اعتماد ما يسمى بمدخل المراحل  الستsix- steps-Approach  مراحل

 :والتي تشتمل على

  تحديد الهدف 2-1

 التالية:حيث تتطلب هذه المرحلة إيجاد الإجابة على مجموعة الأسئلة 

 لإنجازه.الذي يتم السعي  الشيء هو ما -
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 الفعالية.القيام بهده هي الغاية من  ما -

 لحلها.هي طبيعة المشكلة التي يسعى  ما -

 selecting informationالمعلومات  جمع 2-2

حلة الرؤية والتصور الدقيق للمشاكل الناشئة بمر إلىبكونها تحليل للحقائق غرض محاولة الوصول  تتصف  

 .القرار اتخاذ

  developing some solutions الحلولتطوير بعض  2-3

 بالقرار. والبدائل المرتبطةوهدا يعني أنه ينبغي تهيئة عدد من الحلول   

  التقويم 2-4

Evaluation كذلك والمحتمل والتكاليف الخاصة بالبديل  وتحديد الربححيث تتطلب هذه المرحلة دراسة

 والمزايا.التدفقات النقدية المنافع  توقيت

 رلاختياا 2-5

القرار و يجب أن يكون الاختيار من ضمن القواعد  اتخاذراحل في عملية وتعتبر هذه المرحلة من أهم الم 

 . (33، صفحة 2009)المناصر، والشروط المترابطة مع الغاية الأساسية للمنظمة

 الاستثمارالمقومات الأساسية لقرار  -3

 في:يخضع القرار الاستثماري إلى عدة مقومات أساسية تتمثل 

 للاستثمارالملائمة  ةالاستراتيجياختيار  3-1

 تتمثل أولياتو الاستثمارية،اختلاف أولوياتهم  وذلك حسبمختلفة  تاستراتيجيا المستثمرين بتبنييقوم 

 :(29، صفحة 2009)المناصر، المستثمر في العناصر التالية 

  الربحية(Profitability)  

 يولة الس(Liquidity)  

 الأمان (Safety)  



الفصل  الإطار النظري للقيمة السوقية للشركات
 النظري 

 

 
20 

 لأموالافعادة يكون ميل المستثمر لعنصر الربحية بمعدل العائد على الاستثمار الذي يتوقع تحقيقه من 

ها في نطاق يكون مستعد لقبول المخاطرة التيتعبر على  والأمان( )السيولةبينما ميله للعنصرين  المستثمرة،

 .(331، صفحة 2017)بنية، وقعه العائد على الاستثمار الذي يت

 القرار الاستثماري والمبادئ لاتخاذ الأسس2 -3

 : (2017)بنية،  يجب على متخذ القرار الاستثماري مراعاة عاملين هما

 الأول:العامل 

 التالية:على الخطوات  عتمادوذلك بالا العلمي،الاعتماد على المدخل  ضرورة 

  النوعية.  والتحسين منالأرباح  والزيادة فيتحقيق النمو  والمتمثل فيتحديد الهدف )الغاية( الأساسي 

  القرار.ما يؤذي إلى زيادة درجة التأكد لمتخذ  والبيانات وتحليلها،تجميع المعلومات 

  كبيرة.بدرجة تحديد البدائل الحرجة التي تتحكم في عملية اتخاذ القرار 

 .تقييم كل البدائل الاستثمارية المتاحة من حيت العوائد المتوقعة 

  الأساسي.اختيار البديل الاستثماري المناسب للهدف 

 الثانيالعامل 

 أهمها:من  القرار،بعملية اتخاذ  والمعايير المتعلقةمراعاة متخذ القرار لبعض المبادئ  ضرورة

 مبدأ تعدد البدائل الاستثمارية

حيث يتوقف على المستثمر بالقيام  الاستثمارية،عدد كبير من الفرص  وذلك لوجود المبادئ،عد من أهم ي

 اجل اختيار البديل الأفضل من بين البدائل المتاحة. ودقيقة منبدراسة كبيرة 

 والتأهيلمبدأ الخبرة 

 نوعين: إلىحسب هذا المبدأ يمكن تقسيم المستثمرين  

 متاحة.فرصة  أوميدان الاستثماري مستثمر لديه خبرة في ال -

جال مساعدة من المختصين في م إلىمستثمر ليس لديه خبرة في الميدان الاستثماري فهو يحتاج  -

 الاستثمار.
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 الملائمةمبدأ 

 لذاتيةا العوامل بعض مع المخير من طرف المستثمر الاستثماري المشروع ملائمة مدى بمبدأ الملائمة ديقص

مه اهتما تحدد درجة معينة ذاتية وظروف محيط مستثمر (، فلكلوحالتها لاجتماعية ،له )كعمره، ثقافته

 لسيولةا المخاطرة، مقدار المتوقع درجة العائد في تتمثل الاستثماري والتيبالعناصر الأساسية للقرار 

 الأمان. المتوقعة ونسبة

 الاستثمارية وتوزيع المخاطرمبدأ التنويع 

يجب ف مخاطرة،هو تحقيق أعلى معدل عائد على الاستثمار بأقل  لأي مستثمر بما أن الهدف الاستراتيجي 

 هذه الأخيرة تجنب الاستثمار في مجال واحد اي تقسيم والمقصود من الاستثمارية،عليه التنويع في محفظته 

  المخاطرة.من اجل التقليل من درجة  مجالات،أمواله في عدة 

 طرةوالمخاالعلاقة بين العائد  دراسة 3-3

والمخاطرة، فلهذا يجب على المستثمر إجراء موازنة  العائد نما بي متبادلة هي عملية الاستثمارية العملية

وذلك من خلال القيام بدراسة  عنه،الناجمة  ودرجة المخاطرةبين كل من العائد المحقق من الاستثمار 

 . (31، صفحة 2009)المناصر،  والمخاطرةوبتحليل طبيعة اتجاه العائد 

 قرار التمويلثانيا 

 في والنجاحتعتبَر الإدارة المالية قرار التمويل من أهم القرارات المالية الواجب اتخاذها لضمان الاستمرار 

ي كفاءة المدير المالي ف ونوعيتها وكذلك مدىالتمويلي على طبيعة المعلومات  ويتوقف القرار المؤسسة،

 المعلومات.م استخدا

 تعريف قرار التمويل: -1

 تطرقت العديد من الدراسات إلى تعريف قرار التمويل سوف نذكر منها بعض التعريفات:

 التعريف الأول: 

لاستثمارات لالضرورية  الأموال على المؤسسة بها تتحصل التي الكيفية في يبحث الذي القرار بأنهيعرف 

 بقرار وثيقا ارتباطا مرتبط القرار الاستدانة، وهذا إلى لجوءال أو جديدة أسهم إصدار عليها يجب فهل

 .(325، صفحة 2017)بنية،  وتكلفة تمويل المشروع الاستثماري بين المقارنة أجل من الاستثماري
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 التعريف الثاني:

يمة الشركة تكلفة التمويل يعظم من ق ليلممكنة، فتقيعتبر قرار التمويل توفير الأموال للشركة بأقل تكلفة 

 .(Narjess Boubakri, 2005, p. 2)في السوق وسعر سهمها

وازن في الهيكل كيفية الت فمن خلال التعاريف السابقة يمكننا أن نعرف قرار التمويل بأنه القرار الذي يهتم في

تشكيل  لىإكل شركة تسعى  أن والتمويل بالمديونية، حيثبالملكية حيث التوازن بين التمويل  المالي من

 الأمثل.هيكلها المالي على أكمل وجه للوصول إلى الهيكل 

 المالي:تعريف الهيكل  -2

بأنه تشكيلة المصادر التي حصلت منها المؤسسة على أموال  ما،التمويلي لمؤسسة أو يقصد بالهيكل المالي 

انت تلك ك الخصوم، سواءكافة العناصر التي تتكون منها مكونا  شتمل علىوت استثماراتها،بهدف تمويل 

 . (58، صفحة 2008)وآخرون،  العناصر طويلة الآجال أو قصيرة الآجال

ي المال بحيث تكون التكلفة المرجحة ف رأسكذلك بأنه هو إيجاد التركيبة المثلى لعناصر  ويمكن تعريفه

 .(180، صفحة 2012)داوود، حدها الأدنى 

 الأمثل:تعريف الهيكل المالي 

المعدل الموزون لكلفة التمويل في ادني حد  والذي يجعل والتمويل المقترضهو مزيج من التمويل الممتلك  

 (43، صفحة 2009)المناصر،  بالشكل التالي والمعبر عنهممكن له 

 

 

 

 

 

 

 

 المنشاة وتعظيم قيمة الأمثلمخطط العلاقة بين الهيكل التمويل 

 

التمويل الأمثلهيكل   

 

 

ة انخفاض في كلف

 التمويل 

تعظيم القيمة السوقية 

 في المنشأة 
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 المالي:العوامل المؤثرة في صياغة الهيكل  -3

 ومن أبرز الأمثل،بعض العوامل التي قد تؤثر عليها في تشكيل هيكل مالي  إلىغالبا ما تتعرض المؤسسة  

  نذكر:لها علاقة مباشرة بدراستنا هذه العوامل التي 

 حجم المؤسسة: 3-1

جم ح أن والمديونية، حيثأشارت العديد من الدراسات السابقة إن هناك علاقة ايجابية بين حجم المؤسسة 

كشفت عن وجود علاقة طرديه  Gordonفدراسة  المالي.المؤسسة يؤثر على نسبة الاقتراض داخل الهيكل 

     Philippe Gaud etودراسة  martin et Scottدراسة  ؤسسة، كذلكوحجم المبين نسبة الاقتراض 

élionjani  ريشي،، )ف ونسبة الإقراضعلاقة بين حجم المؤسسة  وهو وجودنفس النتائج  إلىاللذان توصلا

 . (189-188، الصفحات 2005

بير حجم المؤسسة ك وكلما كانجم كلما قلت نسبة الاقتراض فمن الطبيعي كلما كانت مؤسسات صغيرة الح

 .(318، صفحة 2011)قريشي، كلما زادت نسبة الاقتراض و زادت إمكانية تنويع مصادر التمويل 

 معدل نمو المؤسسة)المبيعات(: 3-2

ير في الاعتماد على التمويل المقترض بشكل كب إلىالمؤسسات التي تتميز بنمو مبيعاتها بشكل عالي تسعى 

 .(42، صفحة 2017)بنية،  الأولالاستدانة بالمقام  إلىتلجا  أيهيكلها المالي ، 

ينها من ب والمديونية،كما كشفت العديد من الدراسات الميدانية على وجود علاقة عكسية بين معدل النمو 

)عدوي،  Philippe Gaud et Elionjani 2002ودراسة  Rajam et Zingales 1995دراسة

 .(113-112، الصفحات 2011

 المؤسسة: مردودية 3-3

يعتبر مقياس الربحية من المقاييس الأكثر شيوعا في الدراسات التي قامت باختبار العوامل المؤثرة على 

حيث تتمثل أهميته انه يؤثر بشكل قوي على المخاطر المالية التي تتعرض لها المؤسسة  الهيكل المالي ،

،فكلما زادت ربحية الشركة انخفض احتمال فشلها و زادت قدرتها على الاقتراض ،هذا من ناحية ومن 

و  نناحية أخرى كلما زادت ربحية المؤسسة كلما استطاعت تمويل أنشطتها و تمويل التوسع من أرباحها 

بالتالي يقل اعتمادها على المصادر الخارجية للتمويل، فلهذا الشركات التي تحقق أرباح كبيرة لديها القدرة 

يمكن والأكبر على الاقتراض و تستطيع الاستفادة بشكل افصل من الوفر الضريبي الناتج عن الاقتراض . 

و الذي بعرف بأنه صافي الدخل ROAعن ربحية المؤسسة باستخدام العائد على أصول الشركة  التعبير

 .(11، صفحة 2009)العقدة،  قبل الضرائب مقسوما على مجموع أصول
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 الملموسة للمؤسسة: الأصول 3-4

دورا مهما في قرار تمويل الشركة، حيث أن زيادة نسبة  هيكل الأصول تلعب أنأهمية هذا العامل من تتمثل 

ثابتة الملموسة في الشركة يؤدي إلى زيادة القيمة التصفوية للشركة الأمر الذي يستخدم لتحسين الأصول ال

لى الأصول الثابتة الملموسة اقدر ع أنوضع الشركة التفاوضي للحصول على قروض بتكاليف اقل، حيث 

وض ضمان للقرالحفاظ على قيمتها عند تسييلها من الأصول غير الملموسة، وبالتالي يمكن استخدامها ك

تقترحان وجود علاقة   POTونظرية TOTالخارجية، فحسب بعض النظريات الميدانية نذكر منها: نظرية 

، صفحة 2009)العقدة،  ايجابية بين نسبة الأصول الملموسة الثابتة ونسبة المديونية في هيكل رأس المال

12) . 

 :المخاطر 3-5

 ائرخس وقوع من والخوف العوائد انتظام عدم درجة أي التأكد عدم درجة الاستثمار هي في مخاطرةنقصد بال

 نتيجة تنشا التي وهي المنتظمة نوعان: المخاطرالمخاطر إلى  وتنقسم ،(2009)المومني،  لاستثمار من

 هي أخر نىككل أي بمع السوق تمس التي والسياسية ةالاجتماعي الاقتصادية البنية على تطرأ التي التقلبات

 في ونغيرهامحددة  شركة تمس تلك التي المنتظمة الأسهم، إما المخاطر غير جميع على شاملة عامة مخاطر

 السوق. 

 للتنبؤ المستخدمة المؤشرات أهم من باعتباره Beta)) بيتا بمعامل المنتظمة المخاطر قياس ويمكننا

 يملتقي مجالا المحفظة أو السهم حساسية درجة تعبر عن أنها كما للمحفظة، أو للسهم ةالسوقي بالمخاطرة

 السوقية. للمخاطر

 

 ثالثا قرار توزيع الأرباح 

 والاستثمار وذلك لعلاقتهامع القرارات المالية الأخرى من قرارات التمويل  قرار توزيع الأرباح تداخلي

أهم  هو أحدتوزيع الأرباح  إنه قرارلذا يمكننا القول دية والممتازة الأسهم العا حامليالمساهمين بالمباشرة 

  الشركة.القرارات المالية المتخذة من طرف الإدارة المالية داخل 

 هو قرار المؤسسة بشأن المفاضلة بين توزيع الأرباح على الملاك وبين احتجاز تلك الأرباح

 زيع إلى النسبة التي ينبغي توزيعها من الأرباحبغرض إعادة استثمارها، وعادة ما تشير سياسة التو

 .(355، صفحة 2017)بنية، المتحققة وعلى ضوئها تتحدد النسبة التي ينبغي احتجازها 
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الأرباح قيام المنظمة بتوزيع هذه الأرباح على المساهمين وذلك إما في شكل نقدي أو  عيقصد بقرار توزي

 .ل أسهم في شك

 يلاتهممراعاة احتياجات المستثمرين وتفض من الرئيسية،المحددات  على بعض تقومالمثلى التوزيع  إن سياسة

قرار  أن حيثلمؤسسة المتاحة في ضوء فرص الاستثمار  ذلكي التوزيعات أو مكاسب رأس المال تلقفي 

، 2012-2011)بوحادرة،   بالنسبة لهملما له من أهمية كبيرة  وعة من الأطرافمالسوق و مجلتوزيع يلزم ا

 . (113صفحة 

 تعريف توزيع الأرباح  -1

خلال مفهوم توزيعات الأرباح نجد التعريف الذي قدمه الباحث عاطف جابر لسياسة  الأول ومنالتعريف 

م ث ؤسسة، وذلك إما باحتجازها ومنالأرباح على أنها،" كيفية التصرف في الأرباح التي حققتها الم توزيع

استثمارها في المؤسسة، أو توزيعها على المساهمين بإتباع شكل من أشكال التوزيعات المختلفة، وذلك  إعادة

 .(390، صفحة 2010)الرحيم، " في شكل نقدي أو عن طريق أسهم إما

يتلقاه المساهمون كمردود ملموس على  نقدي( الذيدي أو غير هي معدل التدفق )نق التعريف الثاني

استثمارهم في أسهم المؤسسة التي يملكونها، وتمثل هذه الأرباح بالنسبة للمستثمرين دخلا جاريا ينتظره 

سعر كما تؤثر سياسة توزيع الأرباح على ال الجارية،ويتوقعه العديد من المساهمين لينفقوه على استهلاكاتهم 

 (85، صفحة 2010)زرقون،  ي للسهم.السوق

 توزيع الأرباح  بدائل سياسة -2

بتوزيع  أو تقوم أصلا(تقوم احتجازها )لا يتم توزيعها  فأماللشركة الحرية في اتخاذها قرار توزيع الأرباح 

 ة عات الأرباح أربع بدائل أساسيتوزي وتأخذ أرباحها في شكل توزيعات نقدية أو قد توزعها في شكل أسهم

 سياسة توزيع مجمل الأرباح 2-1

رأى أنه من فائدة المؤسسة أن توزع جميع الأرباح، وذلك لأن  هفان (RUBNER 1966) حسب رأي   

 التوزيعات.المساهمين يفضلون استلام أكبر قدر من 
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مؤسسات أن ال إلااح الأسهم، ويستند رأيه على فكرة تفضيل المساهمين للحصول على أكبر قدر مكن من أرب

وثانيا  ائيا،جبلسببين أولهم لأنها لا تلقى تشجيعا من طرف المساهمين ولا  ةالاستراتيجيلا تعتمد على هذه 

 (Bellalah, p. 4)أخرى لأنها لا توفر تمويل ذاتي للمؤسسة من جهة 

 توزيعاتسياسة عدم دفع  2-2

والمساهمين  وبالنسبة للمؤسساتكمالي،  التوزيعات شيء Clackson et Elliot (1966من ) كل اعتبر 

ها في مؤسسات تقوم بالاحتفاظ بجميع أرباح فلا داعي لإجراء توزيعات، عمليا من الصعب أن نجد

 .لكن في الواقع فاللجوء لهذا البديل يبقى محدوداالأرباح، الاحتياطات دون توزيع 

 ستقرةسياسة التوزيعات الم 2-3

قبلي مست هدفت السابقة، وعليه يقومون بصياغة المسيرين يولون أهمية لتوزيعات السنواحيث أن 

الاستقرار التي تتصف بفضل المستثمرون سياسة التوزيعات ، ييتمثل في وضع معدل توزيع مستهدف

 مط علىالنا المنتظم في التوزيعات، وينعكس هذ حيث يأخذ الاستقرار صورة النمو التأكد، وتزيل عدم

اسة وعليه فان سي أسهمها.المستثمرين الراغبين في شراء  كبير منقدرة المؤسسة في استقطاب عدد 

 (343، صفحة 1998)هندي، التوزيعات المستقرة تكون في ثلاث أشكال 

 الموزعة.نسبة الأرباح  استقرار -

 .التوزيعاتاستقرار نصيب السهم من  -

 إضافية.استقرار نصيب السهم من التوزيعات مع توزيعات  -

  سياسة التوزيعات الباقية 2-4

المالي  قيام المسير بتحديد الاحتياج وذلك بعديقصد بهذه السياسة توزيع الأرباح المتبقية على المساهمين 

 للمشاريع. اللازمللاستثمار واحتجاز التمويل 

ستثمارها ا مع إعادةن المستثمرين يفضلون الأرباح المحتجزة ولكن حقيقة مفادها أ السياسة علىتبنى هذه  

الذي يستطيع المستثمر نفسه الحصول عليه من خلال استثمارات بديلة ذات  من المعدلبمعدل عائد أعلى 

 بالإضافة لعمولاتمخاطر مماثلة، وذك لأن توزيع الٍأرباح يتضمن دفع ضرائب على الأرباح الموزعة 

ثمارات است المستثمر علىعل العائد على الأرباح المحتجزة أعلى من العائد المحقق من طرف الوسطاء ما يج

 .(460، صفحة 2009)النعيمي،  بديلة
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 للأسهم  والعوائد السوقيةالمفسرة للعلاقة بين توزيعات الأرباح  النظريات- 3

 هذهققه تحالدخل الذي أو  العائدهو ى الاستثمار في أسهم شركة معينة كل ما يهم المستثمر بعد موافقته عل

رف توزيع الأرباح وكيف تتص الشركة والذي يجلب له فوائد أو السياسة التي تتبعها هذه الشركة من حيث

 .ةقدم العديد من الخبراء بعض النظريات لشرح العلاقة بين كل عائد والقيمة السوقية للمؤسس العوائد.ه مع هذ

 أولا نظرية الفائض للتوزيعات 

 هذه النظرية الموضوع، مضمونتعتبر هذه النظرية من أول وأقدم النظريات التي تطرقت لهذا 

مارها وإعادة استثتعظيم ثروتهم  بغية أن أغلبية المساهمين لا يمانعون من قيام الشركة من احتجاز الأرباح

يكون معدل العائد على الأرباح المستثمرة  مع اشتراط أن ،ومربحةكانت هناك فرص استثمارية جديدة  إنما 

، 2019)عبد الحق قنون،عبد الغني دادن،  معدل العائد المطلوب من قبل المساهمين أكبر منمن قبل الشركة 

 . (28صفحة 

ن إذا كان العائد الناتج من استثمارها م بمعنى هذه النظرية تقضي بأن المستثمر لا يمانع من احتجاز الأرباح

طرف المؤسسة يفوق العائد الناتج الذي كان يمكن للمستثمر تحقيقه بنفسه لو أنه حصل على نصيبه من 

 (31، صفحة 1998)هندي،  الأرباح

 ثانيا نظرية عدم ملائمة التوزيعات

، M&M)) 1961المعروفة باختصار  Modigliani & Millerوضعت هذه النظرية من طرف كل من 

ر الأرباح استثما إعادةالحصول على توزيعات نقدية وبين  يميزون بينفحسب هذه النظرية المستثمرون لا 

 .(2009)بن الضب علي ، المحققة لتحقيق النمو الذي بدوره يؤدي الى تعظيم القيمة السوقية 

ارها، استثمعادة أسلوب تقسيم الأرباح على شكل توزيعات نقدية أو أرباح محتجزة يتم إ نصت على أن 

الشركة ومخاطر أصولها  تتحدد فقط بالأرباح التي تحققها قيمة الشركةو المؤسسةقيمة  ىعل يؤثرلا  كلاهما

 (28، صفحة 2019ني دادن، )عبد الحق قنون،عبد الغ .أو استثماراتها
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  اليدثالثا نظرية العصفور في 

 J, Linter, 1962) و   Gordon, 1963)ينتقد فيها كل من  التوزيعات التيتسمى أيضا بنظرية ملائمة  

حيث يرى الباحثان أن هناك علاقة  MM))التوزيعات  عدم ملائمة عليها نظريةالفرضيات التي قامت 

وزيعات الأرباح والقيمة السوقية للشركة، حيث أن المستثمرين يرون توزيعات الأرباح مباشرة بين سياسة ت

 الرأسمالية.الحالية أقل مخاطرة من توزيعات الأرباح المستقبلية أو الأرباح 

لأنه يرى من خلالها أن لسياسة توزيع  Bird in Hand Model) )أطلق عليه تسمية عصفور في اليد 

قيمة الشركة، ولتأكيد وجهة نظره قدم نموذجا يقوم على فكرة مفادها أن درجة تأكد الأرباح تأثيرا على 

المستثمر بشأن التوزيعات المتوقع الحصول عليها في العام القادم تزيد عن درجة تأكده بشأن التوزيعات 

 .(48، صفحة 2019اس جمال الدين، أوت )قدام جمال،ترفالمتوقع الحصول عليها في العام الذي بعده 

  :Tax preference theoryرابعا نظرية التمييز الضريبي 

 M. J.BRENNAN) و (R. Litzenberger and K. Ramaswamyكل من  إلىتنسب هذه النظرية 

 ؤسسة.لمامن خلال هذه النظرية بدراسة التأثير الضريبي على توزيعات الأرباح وعلاقته بقيمة  قاموا حيث

ففي ظل وجود الضرائب تقوم سياسة توزيع الأرباح على مبدأ أن المستثمر يفضل احتجاز الأرباح على  

التوزيعات بسبب التمييز الضريبي الذي يرجح الأرباح الرأسمالية لأنها تخضع لمعدل ضريبة أقل مقارنة 

وى إذا وزيعات إلى أدنى مستبالضريبة على التوزيعات، وعلى هذا الأساس يجب على الشركات تخفيض الت

 (49، صفحة 2019)عبد الحق قنون،عبد الغني دادن،  كانت راغبة في تعظيم قيمة أسهمها

رفع قيمة المؤسسة في حالة اختلاف معدل الضريبة  إلىوحسب هذه النظرية فان احتجاز الأرباح يؤدي 

 (155، صفحة 2009)بن الضب علي ،  القيم.ريبة على فوائض على التوزيعات على عن معدل الض

النظرية يفضل المستثمرون الاستثمار في المؤسسات التي تقوم بتوزيع نسبة أقل من الأرباح  لهذه طبقا 

ة لية ،حيث في  حالوذلك نتيجة وجود ضرائب بنسبة أعلى على الأرباح الموزعة مقارنة بأرباح الرأسما

وجود الضرائب فإن المستثمر يفضل إعادة استثمار أرباحه بدل من الحصول عليها لتخفيض قيمة الضرائب 

التي يدفعها، وتوزيع ع نسبة أقل من الأرباح يعين إعادة استثمار نسبة كبرية منها في أنشطة المؤسسة مما 

ى، )عيس فهذا يؤدي إلى ارتفاع ثروة المستثمر  ردنيؤدي إلى زيادة معدل نمو أرباحها، وطبقا لنموذج جو

 (14، صفحة 2013جوان 
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  خامسا نظرية الإشارة

تقوم هذه النظرية على أن عدم تماثل  .(kose.j&William) كل من إلىتعود إسهامات هذه النظرية 

أن المعلومات الغير متاحة لكل المتعاملين وبهذا  اضافتروعلى  السوق،المعلومة هي القاعدة الأساسية في 

الأرباح كأداة لإرسال معلومات مفيدة إلى السوق المالي حول  باستخدام توزيعاتيشرع مسيرو الشركات 

ي دادن، د الغن)عبد الحق قنون،عبنمو شركاتهم  والحالية وإمكانيةالأرباح المالية المتوقعة في المستقبل 

 .(29، صفحة 2019

إلى أن إدارة المؤسسة تملك معلومات أكثر دقة وسرية حول  Miller& Rock 1985أشار كل من و

الوضعية الحقيقية للمؤسسة مقارنة بالأطراف الأخرى وهو ما يخلق فجوة بين الإدارة والمستثمرين. بمعنى 

لمالية في حالة عدم اتصافه بحالة عدة الكفاءة باستخدام المؤسسة بالتأثير علة سوق الأوراق ا إدارةتقوم 

 .(210، صفحة 2010)سويسي،  عدم التأكد التي يعاينها المستثمر سياسة توزيع الأرباح حلا لمشكلة

 :الوكالةسادسا نظرية 

رضان أن إدارة المؤسسة هي وكيل يفت اللذان (M&M1961) أشار إليهعكس ما إلى تشير هذه النظرية  

 Ross & al)مثالي عن المساهمين ولا يوجد أي تضارب في المصالح بين الطرفين، ولكن حسب 

بين إدارة المؤسسة ومساهميها عندما تعمل هذه الأخيرة على خدمة مصلحتها  الوكالة تنشأفان تكلفة 2008)

 .(50، صفحة 2019)قدام جمال،ترفاس جمال الدين، أوت  الشخصية بدلا من تعظيم ثروة مساهميها

فحسب هذه النظرية في حالة عدم توزيع الأرباح على المساهمين قد يتم تحويلها إلى مشاريع غير ربحية 

الخاصة ونتيجة لذلك فالمساهمون يفضلون توزيعات  المسيرين مصلحة تخدم مصالحهم الشخصية، أو

ن،عبد )عبد الحق قنو خفض الأموال المتاحة أمام المسيرين نتيجةتحسن قيمة الأسهم  بغيةلحاضرة الأرباح ا

 . (29، صفحة 2019الغني دادن، 
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 اتمةالخ

 

سعينا في هذا الفصل إلى تقديم عرض نظري للقيمة فهي تعتبر أهم المقاييس التي تعد محض اهتمام 

المالية التي تسعى لتحقيق هدف استراتيجي متمثل في تعظيم القيمة السوقية  ولأهم القراراتتثمرين، المس

 الأرباح.في قرار الاستثمار وقرار التمويل إضافتا إلى قرار توزيع  للشركة المتمثلة

 

إلى العوامل  قية،السوالقيمة  وتصنيفات وأهمهاللقيمة من تعريف  مفاهيميالتناولنا في المبحث الأول الإطار 

المؤثرة في القيمة والعمليات المتبعة من طرف الشركة لضمان عملية تقييم سليمة ومختلف محددات القيمة 

 للشركة.السوقية 

 

أما المبحث الثاني حاولنا عرض القرارات المالية بمجملها بدءا من قرار الاستثمار والقرار الاستثماري 

ي المؤثرة ف وأهم العوامللمؤسسة  والهيكل الماليوقرار التمويل  له،الاستراتيجي والمقومات الأساسية 

المفسرة للعلاقة بين توزيعات الأرباح  الأرباح وأهم النظرياتإلى قرار توزيع  المالي،صياغة الهيكل 

 للأسهم. والعوائد السوقية

ر على يترتب عليها تأثييعتبر قرار توزيع الأرباح من أهم القرارات التي تؤثر على قيمة المؤسسة التي 

يساهم في تعظيم ثروة المساهمين وبالتالي القيمة السوقية  ذاتها ما والتمويلية للمؤسسةالخطط الاستثمارية 

 للشركة.
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 مقدمة الفصل

التي تناولت موضوع بحثنا مجموعة من الدراسات السابقة عربية أو أجنبية عرض  إلىيهدف هذا الفصل 

 اتالتمويل، قرار)قرارات  حول أثر القرارات الماليةمن مختلف جوانبه سواء بشكل مباشر أو غير مباشر 

 للشركات.القيمة السوقية  الأرباح( على وقرار توزيعالاستثمار 

ا النظري لدراستن الإطار إثراءوذلك بهدف  التي أتيح لنا الاطلاع عليها، سنحاول تلخيص أهم الدراسات

 إليها. لوالنتائج المتوصالتعرف على مختلف الطرق لمعالجة بيانات الدراسة  أجل وكذلك من
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  المقالات 

  2009)دراسة أمجد إبراهيم البراجنة (  -1

معرفة أثر التوزيعات على القيمة السوقية و القيمة الدفترية للأسهم المتداولة  إلىهدفت هذه الدراسة 

أي مدى تتأثر كل من القيمة السوقية و القيمة الدفترية للأسهم  إلىفي سوق فلسطين للأوراق المالية و معرفة 

اح ة احتجاز الأرببقيمة الأرباح المعلن عن توزيعها، ومدى تأثير كل من الإقبال على تداول الأسهم وسياس

شركة مدرجة في سوق فلسطين  35على كل من القيمة الدفترية و القيمة السوقية للأسهم .شملت عينة الدراسة 

للأوراق المالية وتم الاعتماد على القوائم المالية التي تم الإفصاح عنها رسميا التي يظهر بها مقدار الأرباح 

رباح المحتجة  و نسبتها الدفترية و القيمة الدفترية و السوقية الموزعة سنويا حيث يتم استخراج مقدار الأ

وجد أنه ي إلىواختبار تحليل التباين وتم التوصل  SPSSلأسهم الشركات و تم تحليل البيانات باستخدام برنامج 

ة ولوالقيمة السوقية للأسهم المتدابين كل من معدل توزيع الأرباح  5 علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى

بين كل من معدل توزيع  5في سوق فلسطين للأوراق المالية ولا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى 

 (2009)البراجنة،  الأرباح و القيمة الدفترية للأسهم المتداولة في سوق فلسطين للأوراق المالية .

 

 2011 حورية( والأستاذة بديدة)دراسة دكتور دادن عبد الوهاب  -2

 .CAC 40سياسة توزيع الأرباح على قيمة الشركات المدرجة في المؤشر  إثرمعرفة  إلىهدفت الدراسة 

أجريت هده الدراسة على المؤسسات المسعر  في بورصة باريس للأوراق المالية حيث شملت عينة الدراسة 

ثم الاعتماد في هده الدراسة على أسلوب  ،2009-2007خلال الفتر   CAC40مؤسسة تنتمي لمؤشر  40

 لتالية:االنتائج  إلىهدا تم الوصول  ومن خلالالفرضيات صحة  والمتعدد للاختبارالانحدار الخطي البسيط 

لا بينما  قي،السوهناك تأثير سياسة التوزيعات النقدية على القيمة السوقية باعتبارها المحدد لسعر السهم  أن

 (2011)دادن عبد الوهاب،  الأسهم.شراء  وسياسة إعاد من سياسة الأرباح المحتجة   تأثير لكل ديوج
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 (Mohamed hashemijoo 2012)دراسة  -3

The impact of dividend policy on share price volatility in the 

Malaysian stock market. 

شركة منتجات استهلاكية مدرجة في السوق الرئيسية  142شركة من  84تمت الدراسة على عينة مكونة من  

سياسة توزيع الأرباح على تقلبات أسعار الأسهم في سوق  إثردراسة  إلىهدفت الدراسة  ماليةيا.لبورصة 

 د توزيعاتوعائة توزيع الأرباح الأوراق المالية الماليةي وتم فحص العلاقة بين تقلب أسعار الأسهم مع سياس

وجود  إلىوتم التوصل  .2010إلى 2005سنوات من  6تم استخدام الانحدار المتعدد خلال فتر   ’الأرباح 

 عدل توزيعومأثر سلبي بين تقلبات سعر السهم ومحددات سياسة توزيع الأرباح المتمثلة في مردودية السهم 

التفاوت الموجود بين الشركات التي لها مردودية ومعدل  إلىأن الأثر يرجع  إلىذلك  وتم انسابالأرباح 

 (Hashemijoo, 2012) الشركات.توزيع أكبر مقارنة بباقي 

 

 2012دلفوف( زغيب و أ سفيان  ةد. مليك)دراسة  -4

 العلاقة وإبرازالبحث عن أثر الاقتراض وما يخلفه على القيمة السوقية لمؤسسة صيدال  إلىهدفت الدراسة 

للمنشأ  حيث تم اختبار العلاقة بين المتغير المستقل المتمثل في نسبة  والقيمة السوقيةبين الهيكل المالي 

ل ة لمجمع صيدال خلاالمتمثل في القيمة السوقي والمتغير التابعالأموال الخاصة  إلىالأموال المقترضة 

يعني وجود علاقة قوية بين تركيبة الهيكل المالي  0.86معامل الارتباط ب  وقدر’ 2008-1999الفتر  

وجود تأثير للاقتراض على القيمة السوقية  إلىتم التوصل   الإغلاق.لمجمع صيدال وسعر أسهمه عند 

وف، )سفيان دلف عكسية.إحصائية بعلاقة  للمؤسسة وأن العلاقة بين المتغيرين علاقة معنوية ذات دلالة

2012) 

 2014)دراسة دكتور سعود مشكور( -5

دراسة العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح و القيمة السوقية و أثرها في تحديد قيمة الشركة , حيث  إلىهدف 

, و بالاعتماد على  2015 – 2011أجريت على عينة من المصارف المسجلة في سوق العراق خلال فتر  

 أنخلال هذا فرضيات , ثم الوصول من و الانحدار الخطي البسيط لاختبار ال SPSSبرنامج الإحصائي 

هناك ارتباط و علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين سياسة توزيع الأرباح و القيمة السوقية للسهم باعتبارها 

)سعود  .زياد  القيمة السوقية للشركة إلىأدا  التي تمكن الإدار  من زياد  القيمة السوقية للسهم   بالتالي تؤدي 

 (2014مشكور، 
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 2014 الرسول()دراسة هند ضياء عبد  -6

اختبار أثر العلاقة بين توزيعات الأرباح والقيمة السوقية للأسهم من خلال إجراء  إلىهدفت هذه الدراسة 

 2014-2010شركة مدرجة في سوق العراق للأوراق المالية للفتر   42دراسة تطبيقية لعينة تتكون من 

صائية في حومدى تأثره بالقدر  الربحية و التدفق الحر و الرافعة المالية ، تم الاعتماد على الأساليب الإ

لاقة وجود ع إلىتحليل البيانات عن طريق الانحدار الخطي المتعدد ،اختبارات الارتباط وتم التوصل 

ذات دلالة إحصائية بين الأرباح الموزعة والقيمة السوقية للأسهم كما تبين عدم وجود أثر للرافعة المالية 

 (2014)الرسول،  .هم على العلاقة بين الأرباح الموزعة و القيمة السوقية للأس

 

 2015( زلوم، خطابعمر  الشعار نضال)دراسة محمود  -7

في تحديد أثر مستوى الإفصاح الغير  ومديونية الشركةتهدف هذه الدراسة إلى التعرف على دور ربحية 

شركة خدمية  53شركة تتفرع إلى  115الدراسة على عينة متمثلة في  السوقية، تمتالمالي على القيمة 

 .2013شركة صناعية المدرجة في بورصة عمان التي يتوفر لديها تقارير مالية لسنة  62والباقي 

و  one sample testاعتمدت الدراسة على المنهج الوصفي التحليلي تم استخدام اختبار العينة الواحد  

ائج التالية النت إلىو الانحدار الخطي البسيط لاختبار فرضيات الدراسة ،وتم التوصل  توقاالفراختبار 

ابي هناك أثر ايج أنالشركات عينة الدراسة تفصح عن المعلومات الغير المالية كما أوضحت النتائج  أن

اح الغير صالتفاعل بين مستوى الإف إلىأنلمستوى الإفصاح الغير المالي على القيمة السوقية بالإضافة 

المالي و ربحية الشركة يةيد من الأثر الايجابي على القيمة السوقية و التفاعل بين مستوى الإفصاح الغير 

 (2015)اسحق محمود الشعار،  المالي و مديونية الشركة لا يؤثر على القيمة السوقية .

 

 ( Musalim ,Hewadragunawan ,Nur almazah ,sanusi)دراسة  -8

Financial Decision, Innovation, Profitability and Company Value: 

Study on Manufacturing Company Listed in Indonesian Stock 

Exchange 2015  

شركة خلال  13تمت الدراسة على شركات التصنيع المدرجة في البورصة الاندونيسية على عينة تتمثل في 

  BEIتم الحصول على البيانات من البورصة الاندونيسية  ، 2013 إلى 2008سنوات الممتد  من  6فتر  

المربحة  لمشاريعهدف الدراسة المتمثل في دراسة العلاقة بين القرارات المالية و الابتكار و ا إلىو للوصول 

تم استخدام النماذج الإحصائية و تحليلها باستخدام التباين القائم على معادلات الهيكلة ونموذج   للشركة ،
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PLS  partical least square    قرار الاستثمار يؤثر ايجابيا و بشكل : وتم التوصل إلى النتائج التالية

ياسة الشركة وقيمتها تؤثر س يؤثر هيكل رأس المال على ربحية ة الشركة و قيمة الشركة .كبير على ربحي

لى تؤثر سياسة توزيع الأرباح بشكل ايجابي عتوزيع الأرباح بشكل ايجابي على ربحية الشركة وقيمتها . 

 (Mursalim ،2015) الأرباح.على سياسة توزيع  ولا تؤثرربحية الشركة 

 

 2015( )دراسة الدكتور سعيدي وصاف -9

 دي،السعوتمثلت في دراسة سياسة توزيع الأرباح على عينة من الشركات المدرجة في سوق التداول  

توضيح  إلىهدف في بحثه  .2015شركة موزعة على خمسة قطاعات خلال سنة  16حيث أجريت على 

من خلال محاولة إسقاطها على الواقع  لها، والنظريات المفسر الأرباح مفهوم سياسة توزيع 

 لسهم،ا )ربحيةؤشرات الممثلة في م والتحليلي واستخدامه لخمسالمنهج الوصفي  العملي.وباعتماده على

يات من اجل اختبار الفرض السوقية( الأرباح، القيمةمعدل توزيع  بالسهم،رباح الموزعة الأمكرر الربحية، 

اك تأثير انه ليس هن كات بينماالشرفي اغلب  والقيمة السوقيةهناك علاقة بين ربحية السهم  أنتوصل إلى 

 (2015)وصاف،  الفتر .لارتفاع نسبة الأرباح الموزعة على القيمة السوقية خلال تلك 

 

  2015 وزوز محمد()دراسة ضيف ياسين  -10

دراسة تأثير الهيكل المالي على قيمة  الشركة من خلال توضيح كيف يتم اتخاذ القرارات  إلىتهدف  

شركة مسعر  في  79المتعلقة بالهيكل المالي بالشكل الذي يرفع من قيمة الشركة شملت عينة الدراسة 

كة كمتغير لدراسة العلاقة بين قيمة الشر  2012- 2009السوق المالي السعودي خلال الفتر  الممتد  من 

نسب المديونية ، (القيمة الدفترية والمتغيرات المستقلة المتمثلة في إلىبالقيمة السوقية  مقاسهتابع 

 data Panel" تم استخدام أسلوب البيانات الطولية)المردوديات، حجم الشركة ، النمو والمخاطر النظامية

إجمالي الديون إلى الأموال الخاصة، نسبة ،وتم التوصل إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين نسبة "

الخاصة، حجم الشركة، المخاطر النظامية وقيمة الشركة من جهة، وعلاقة  الديون القصير  إلى الأموال

المالية، المردودية الاقتصادية،النمو وقيمة الشركة من جهة أخرى  ةدوديالمرليس لها معنوية إحصائية بين 

نوية إحصائية قوية على قيمة الشركات السعودية المدرجة في السوق المالي للهيكل المالي تأثير ذو مع. 

 (2015)ضيف ياسين،  .غايةإلى 2009السعودي خلال الفتر  الممتد  من 
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 2016عباس( يالقاضي،د. علعبد الله  مد. إبراهي)دراسة  -11

شركة التي تمثل كافة شركات القطاع الصناعي المدرجة في السوق المالي  75شملت الدراسة عينة 

هدف الدراسة المتمثل في  إلىتم الاعتماد للوصول  2013 إلى 2010الأردني خلال الفتر  الممتد  من 

اعية لدى الشركات الصن رباحالأعلى حصة السهم العادي من  الإستراتيجيةا لقرارات التمويلية أثربيان 

في معالجة البيانات و إجراء تحليل الانحدار  spssالمدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية على برنامج 

البسيط لاختبار صلاحية نماذج الدراسة و تأثير المتغير المستقل المتمثل في نسبة المديونية لكل شركة 

تيجي و المتغير التابع و هو حصة السهم العادي من الأرباح حيث تمثل هذه النسبة القرار التمويلي الاسترا

لمديونية التمويلية الممثلة بنسبة ا الإستراتيجيةالقرارات  نما بيوجود علاقة عكسية  إلىو توصلت الدراسة 

و حصة السهم العادي من الأرباح هي ذات دلالة إحصائية كما تبين وجود علاقات ارتباط معنوية ما بين 

التمويلية و حصة السهم العادي من الأرباح بمعنى انه كلما زادت نسبة المديونية  الإستراتيجية القرارات

 )ابراهيم عبد الله قلت حصة السهم العادي من الأرباح و ذلك على المستوى الكلي للشركات المدروسة .

 (2016القاضي، 

 

 2017)دراسة بنية محمد (  -12

دراسة تأثير القرارات المالية على القيمة السوقية للشركات تم إجراء الدراسة على عينة  إلىهدفت الدراسة 

من الشركات الصناعات البتر وكيميائية المدرجة في سوق السعودية للأوراق المالية خلال الفتر  الممتد  

متغيرات  3على شركات لتحقيق هدف الدراسة تم الاعتماد  10و تم إجراء الدراسة على  2014-20َ10من 

قرارات التمويل و قرارات الاستثمار التي تمثل مجمل القرارات  ة متمثلة في قرار توزيع الأرباح ،مستقل

من أجل تحليل SPSSالمالية و المتغير التابع المتمثل في القيمة السوقية للأسهم تم الاعتماد على برنامج 

معامل وتحليل الانحدار الخطي البسيط DF BETAالأدوات الإحصائية اختبار  إلىالبيانات بالإضافة 

 (2017)بنية،  . تحليل الانحدار المتعدد

 

 2018زرقون , د.نفيسة حجاج د.غربي صليحة (  دد. محم)دراسة  -13

 31قياس تأثير الاستدانة على القيمة السوقية للأسهم و تمت الدراسة على عينة مكونة من  إلىفت الدراسة هد

يتمثل المتغير المستقل في ، 2014-2011خلال الفتر  CAC40شركة مدرجة في بورصة باريس في مؤشر 

متغيرات لسياسة الاستدانة )إجمالي الديون ,الديون طويلة الأجل وقصير  الأجل( أما المتغير التابع يمثل 3

السعر السوقي للسهم .تم الاعتماد في الدراسة على التقارير المالية والنشرات الإحصائية لبورصة باريس 
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لمتمثلة في نماذج الانحدار الغير خطي البسيط و اختبارات استقرارية بعض الأدوات الإحصائية ا إلىبالإضافة 

.تم التوصل إلى وجود أثر عكسي بين الاستدانة و القيمة السوقية للأسهم مما ADFالسلاسل الةمنية واختبار 

 انخفاض قيمة أسهمها . إلىعلى الديون بشكل كبير مما أدى   CAC40يفسر اعتماد الشركات المدرجة في 

 (2018)محمد زرقون، 

 

 2018)دراسة دكتور دلفوف سفيان( -14

 للشركة من خلال دراسة والقيمة السوقيةمعرفة العلاقة بين قرار التمويل  إلىهدف من خلال دراسته 

ته حيث أن الباحث اهتم في دراس الإسلامية،ة في الإدار  المالية تركيبة الهيكل المالي على قيمة المؤسس إثر

أجريت هذه الدراسة في سوق ماليةيا غطت فتر   والاقتصاد الإسلامي.بإجراء مقارنة بين الاقتصاد الوضعي 

النتيجة  إلىحيث توصل في الأخير  )عينة(مؤسسة ماليةية  406حيت شملت  2016-2015الدراسة بين 

 ية:التال

ن أهم العناصر في م بالاقتراض( وتكلفة التمويلالتمويل بالأسهم  )تكلفةفي  مثلةالمتتكلفة مصادر التمويل  أن

علاقة عكسية حيث كلما انخفضت تكلفة الأموال كلما كان أثرا  وأن هناك التمويلية،مليات اتخاذ القرارات ع

 (2018)سفيان،  لأسهمه. والقيمة السوقيةايجابيا على قيمة المؤسسة 

 

  ) 2019ترفاس جمال الدين جمال.)دراسة قدام  -15

هدفت الدراسة . 2017-2007خلال الفتر   dijaمِؤسسة مدرجة في مؤشر داو جونة  30شملت عينة الدراسة 

ي تم الاعتماد على المنهج التحليلي فعلى القيمة السوقية للشركات ، الأرباحمعرفة اثر سياسة توزيع  إلى

ماد و القيمة السوقية للسهم و لاختبار العلاقة بينهم تم الاعت الأرباحتحليل العلاقة النظرية بين سياسة توزيع 

وجود علاقة طردية ذات دلالة  إلىالبانل من خلال نموذج خط الانحدار المتعدد و تم التوصل على نماذج 

تبر  يةيد مع أرباحالمؤسسات التي توزع  أنوزع للسهم وقيمته السوقية و هذا يعني بين الربح  الم إحصائية

ارتفاع أسعارها وعلاقة طردية بين ربحية السهم و قيمته السوقية و هذا  إلىالطلب على أسهمها ما يؤدي 

عارها أستفاع ار إلىأن المؤسسات التي توزع أرباح معتبر  يةيد الطلب على أسهمها و هو ما يؤدي  إلىراجع 

الصناعات  الشركات في لأسهموجود تأثير للمتغيرات المستقلة مجتمعة على القيمة السوقية  إلىتم التوصل ،

رات التمويل و قرا تأثير لقراراتلا يوجد  السعودية للأوراق المالية .المدرجة في سوق  البتر وكيميائية

على  لأرباحاد تأثير لقرارات توزيع جيو القيمة السوقيةفقات النقدية على الاستثمار المأخوذ  من قائمة التد

 (2019)قدام جمال،  المالية . للأوراقالشركات المدرجة في سوق السعودية  لأسهمالقيمة السوقية 
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 2019دادن( وعبد الغني)دراسة عبد الحق قنون  -16

 أجريت ثبحي قيمة السوقية للمؤسسة الاقتصاديةعلى ال الأرباحسياسة توزيع  إثرمعرفة  إلىهدفت الدراسة 

مؤسسة مدرجة  26حيث اعتمدت على  ،2016- 2013المالية خلال الفتر   للأوراقهذه الدراسة في سوق قطر 

 كالأشمعرفة  إلىذلك هدفت  إلى إضافةالمالي، في بورصة قطر موزعة على عد  قطاعات باستثناء القطاع 

 )بسيط عيهالخطي بنو الانحدار وباستخدام نموذج السوقة،على القيمة  تأثيرا الأكثر الأرباحسياسة توزيع 

أن و وقيمة المؤسسة، الأرباحبين سياسة توزيع  إحصائيةهناك علاقة ذات دلالة  أن إلىثم الوصول  ومتعدد(،

عبد الحق قنون، )للمؤسسة.على القيمة السوقية  تأثيرا الأكثر الأرباح توزيعسياسة  أشكالالنقدية من  التوزيعات

2019) 

 

 2019مولود و طالب قدوج بدر الدين( ملكاوي)دراسة الدكتور  -17

هذه الدراسة  أجريت (، حيث2016 – 2012)تكلفة التمويل على قيمة الشركة خلال الفتر   أثرمعرفة  إلىهدفت 

اعتمدا في هذه الدراسة  شركة. 30وشملت عينة الدراسة  الكويت.الصناعية المدرجة ببورصة  على الشركات

دو  انه ليس هناك تأثير إلىفثم الوصول  الفرضيات،تعدد لاختبار مدى صحة على نموذج الانحدار الخطي الم

لملكية عائد على حقوق ابينما يوجد تأثير لكل من معدل ال الشركة،لتكلفة التمويل على قيمة  إحصائيةدلالة 

 الشركة.النقدية الصافية على قيمة  وحجم التدفقات وسياسة التوزيع

 

زكريا عبد الله  والأستاذ عمار)دراسة الدكتور بهاء صبيحي عبد اللطيف عواد   -18

  2019سالم(

وكذلك الأرباح  لإدار معرفة مدى ممارسة شركات المساهمة الصناعية الأردنية  إلىاستهدفت هذه الدراسة 

الفتر   وذلك خلالالقيمة السوقية للشركة  وانعكاسها على الأرباحالأرباح على سياسة توزيع  إدار  أثر معرفة

( شركة 32أجريت هذه الدراسة في بورصة عمان للأوراق المالية على عينة مكونة من ) (،2017– 2012)

 الأرباح إدار الشركات الصناعية قد مارست  إرادات أنفمن خلال هده الدراسة تبين  أردنية.مساهمة عامة 

رباح الأ لإدار  إحصائيةذو دلالة  إثروجود  إلى عدمذلك توصلت  إلى الدراسة إضافةخلال فتر   44بنسبة 

)عواد،  ية.السوقالأرباح على القيمة  لإدار  إحصائيةفي حين يوجد تأثير دو دلالة  الأرباح،على سياسة توزيع 

2019) 
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 2019(  Md. Aminul Islam ،Chaleeda)دراسة  -19

 9شركة من  256لعينة من  ويل الشركات على قيمة الشركةتم إجراء هذا البحث لمعرفة تأثير قرارات تم

تم قياس تمويل الشركات بالرافعة المالية  2015-2000قطاعات مدرجة في بورصة ماليةيا خلال الفتر  

)الدين قصير الأجل إلى إجمالي الأصول ، الدين طويل الأجل إلى إجمالي الأصول ، إجمالي الدين إلى إجمالي 

ين طويل الأجل إلى إجمالي ية( واستحقاق الديون )الدالأصول وإجمالي الدين إلى إجمالي حقوق الملك

 DataStreamتعتمد هذه الدراسة طريقة بحث كمية باستخدام البيانات المالية الثانوية المستخرجة من  الدين(

قصير  الأجل إلى إجمالي الأصول والديون طويلة الأجل  أن الديونوالسوق الرئيسية لبورصة ماليةيا. تبين 

الأصول لديها علاقة إيجابية كبير  لقيمة الشركة. يتماشى هذا الاستنتاج مع الرأي القائل بأن إلى إجمالي 

د من قيمة وبالتالي تةي الحر،الرافعة المالية وأرباح الأسهم تخفف من تكاليف الوكالة لمشاكل التدفق النقدي 

ذا يثبت أنه على الرغم من وجود ه لأصول يؤثر سلبا على قيمة الشركةالشركة. إجمالي الدين إلى إجمالي ا

 .Md) .الديون تنشأ من الةياد  في احتمال الإفلاس وتكلفة تمويلهناك أيضًا تكلفة الديون  للديون،فوائد 

Aminul Islam ،January 2019) 

 

  المذكرات 

 (2007غزة ، –)صباح أسامة علي شراب من الجامعة الإسلامية  -1

محاولة معرفة العلاقة بين الإعلان عن توزيع الأرباح في الشركات المدرّجة  إلىهدفت في دراستها هذه 

( , و  2005 – 1997في سوق فلسطين للأوراق المالية و سعر السوقي للسهم لهذه الشركات خلال الفتر  ) 

لاقة وجود ع إلىثم الوصول باستخدام نموذج الانحدار الخطي المتعدد لاختبار صحة الفرضيات الموضوعة 

رباح تأثير ربحية السهم من الأ أنعكسية بين ربحية السهم من الأرباح  و بين السعر السوقي للسهم و كذلك 

النقدية الموزعة اكبر من تأثير ربحية السهم من الأرباح المحتجة  على كل من سعر و قيم تداول السهم في 

 درجة الماجستير في المحاسبة والتمويل()شراب، السوق .

 

 2009 ضب()دراسة الدكتور علي بن  -2

عر  سة الاقتصادية المسالأرباح لقيمة المؤس وسياسة توزيعمعرفة تأثير كل من الهيكل المالي  إلىهدفت  

شركة مدرّجة فيها كعينة  60حيث أخذت  المالية،سة في سوق كويت للأوراق أجريت هذه الدرا بالبورصة،

والتجريبي وكذلك استخدم في بحته المنهج الوصفي التحليلي  .2008إلى 2006للدراسة خلال الفتر  من 

جود و إلىثم الوصول  الفرضيات، حيثلاختبار مدى صحة  والمتعدد،لانحدار الخطي البسيط على ا اعتمد
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كل  أن وكذلك المؤسسة،الأرباح على قيمة  وسياسة توزيعالمالي تأثير ذو معنوية إحصائية لكل من الهيكل 

وزيع ت وعلى سياسةعلى الهيكل المالي  تؤثر مردودياتها  وسيولتها و وحجم المؤسسةمن المخاطر النظامية 

 (2009)الضب، قيمة المؤسسة. وبالتالي علىالأرباح 

 

 2012 رمضاني()دراسة حميدة  -3

الفتر   قطاعات خلال 3مؤسسة مسعر  في سوق عمان المالي موزعة على  30تمت الدراسة على عينة 

معرفة مدى تأثير سياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة  إلىهدفت الدراسة  2010-2008الممتد  من 

 السهم ونصيبواحد دراسة تأثير توزيع الأرباح من خلال مؤشري ربح السهم ال المالي تمالمسعر  في السوق 

لأرباح تم دراسة و تحليل أثر توزيع ا. والمتعددمن التوزيعات النقدية باستخدام نموذج الانحدار الخطي البسيط 

على قيمة المؤسسة و ذلك باعتماد القيمة السوقية للسهم الواحد للتعبير عن قيمة المؤسسة في سوق عمان 

مستقلة فقد تم اعتماد نصيب السهم الواحد من التوزيعات باعتباره المالي و هذا كمتغير تابع أما المتغيرات ال

مقياس للأرباح الموزعة ونوع سياسة التوزيع المتبعة من قبل المؤسسة وربح السهم الواحد من التوزيعات و 

 الذي بدوره أساس تحديد قيمة الأرباح الموزعة وما مية فتر  الدراسة هو انتشار الأزمة المالية و ما يؤثر

على الدراسة و كنتيجة للدراسة تبين أنه يوجد تأثير لسياسة توزيع الأرباح على قيمة المِؤسسة لكن من خلال 

تأثير ربح السهم الواحد على سعر السوقي للسهم و ليس النصيب السهم من التوزيعات النقدية أي تأثير على 

 (2012)رمضاني، القيمة السوقية .

 2015)دراسة خالد جمال نصر ( -4

دراسة أثر الإعلان على كل من توزيع الأرباح وربحية السهم على القيمة السوقية للسهم  خلال  إلىهدفت 

.بالاعتماد على القوائم المالية الخاصة بالشركات و الافصاحات الصادر  عن  2013-2009الفتر  الممتد   

بقرارات الإعلان عن توزيع أرباح الشركات ،تم احتساب متوسط بورصة عمان للأوراق المالية و المتعلقة 

أيام من تاريخ الإفصاح و مقارنته مع القيمة  10القيمة السوقية لأسهم الشركات المدرجة بورصة عمان قبل 

أيام من تاريخ الإفصاح الصادر عن اجتماع الهيئة العامة كتاريخ الإفصاح  10السوقية لأسهم الشركات بعد 

وجود أثر  إلىتم التوصل  SPSSد عن حدث توزيع الأرباح وربحية السهم . وبالاعتماد على برنامج المعتم

ربحية السهم على القيمة السوقية لأسهم الشركات  والإعلان عنذي دلالة إحصائية للإعلان عن توزيع الأرباح 

أثر الإعلان عن توزيع الأرباح و ربحية السهم في )نصر، الدراسة.المدرجة في بورصة عمان خلال فتر  

 (2015القيمة السوقية لأسهم الشركات الأردنية المدرجة في بورصة عمان,مذكر  ماجستير في المحاسبة، 
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 (2018 مذكرة استكمال متطلبات ماستر في العلوم المالية حلوي لكحل) -5

هذه الدراسة على المجمع الصناعي  أجريتعلى قيمة المؤسسة , حيث  آثارهو  الأرباححول قرار توزيع 

الانحدار الخطي البسيط و برنامج  نموذجو بالاعتماد على  ،(  2016 – 1999لصيدال خلال الفتر  ) 

EVIEWS   يةإحصائالنتائج التالية : انه ليس هناك علاقة ذات دلالة  إلىلدراسة هذه العلاقة  ثم الوصول 

هناك  أنكد التي تؤ الأجنبيةو القيمة السوقية للمجمع  بالرغم  من نتائج دراسات  الأرباحة توزيع بين سياس

لكحل، )العراقيل الاستثمارية المتواجد  داخل بورصة الجةائر . إلى, و يرجع سبب هذه النتيجة المعاكسة  تأثير

 . (2018جامعة قالمة 

 

 ( 2019 مذكرة استكمال متطلبات ماستر في العلوم الماليةندى  وبن طبولةامنة  عقون) -6

معرفة مدى تأثير تكلفة هيكل رأس المال على القيمة السوقية لمجمع صيدال المدرج  إلىهدفت الدراسة 

لمساعد  المستثمرين من خلال الاعتماد على تكلفة مصادر التمويل  (2017-2002خلال الفتر  ) في البورصة

صحة الدراسة  تم الاعتماد على طريقة المربعات الصغرى العادية  ثباتلإقراراتهم الاستثمارية و اتخاذفي 

للكشف عن الارتباط الذاتي و مدى استقرار السلاسل  ADF وDWواختبار  eviwesوالاستعانة ببرنامج 

 لأموالالكل من تكلفة هيكل رأس المال وتكلفة  إحصائيةوجود أثر عكسي ذو دلالة  إلىوتم التوصل  الةمنية ,

 )عقون آمنة، جامعة قالمة (قيمة مجمع صيدال . الحاصلة في
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 الدراسات السابقة( ملخص لبعض 01الجدول رقم )

تسلسل 

 الدراسة

 مصدر العنوان المؤلف والسنة

 البيانات

النموذج 

 المطبق

 النتائج

1 

 

 

صباح أسامة علي 

 شراب

2007 

أثر الإعلان عن توزيع 

الأرباح على أسعار 

أسهم الشركات المدرجة 

في سوق فلسطين 

للأوراق المالية 

(1997-2005) 

سوق  تقارير

فلسطين للأوراق 

 المالية

نموذج 

الانحدار 

الخطي 

البسيط 

 والمتعدد

علاقة عكسية بين ربحية  -

 وبين السعرالسهم من الأرباح 

 للسهم.السوقي 

تأثير ربحية السهم من   -

الأرباح النقدية الموزعة أكبر 

من تأثير ربحية السهم من 

الأرباح المحتجة  على كل من 

السهم في  وسعر تداولقيم 

 السوق

2 

 

 

 

علي بن ضب 

2009 

دراسة تأثير الهيكل 

 توزيعوسياسة المالي 

الأرباح على قيمة 

-2006المؤسسة )

2008) 

سوق  تقارير

الكويت للأوراق 

 المالية

نموذج 

الانحدار 

الخطي 

البسيط 

 والمتعدد

وجود تأثير ذو معنوية لكل  -

وسياسة من الهيكل المالي 

الأرباح على قيمة  توزيع

 المؤسسة.

3 

 إبراهيم أمجد

 البراجنة

2009 

أثر التوزيعات على 

 والقيمةالقيمة السوقية 

للأسهم  الدفترية

المتداولة في سوق 

 فلسطين للأوراق المالية

(2009) 

 

القوائم المالية التي 

 عنها. الإفصاحتم 

فلسطين  سوق

 المالية.للأوراق 

 

اختبار تحليل 

 التباين.

برنامج 

SPSS 

علاقة ذات دلالة  وجود -

بين كل  5عند مستوى  إحصائية

 من معدل توزيع الأرباح

والقيمة السوقية للأسهم المتداولة 

في سوق فلسطين للأوراق 

 المالية.

لا توجد علاقة ذات دلالة -

بين كل  5عند مستوى  إحصائية

والقيمة من معدل توزيع الأرباح 

للأسهم المتداولة في  الدفترية

 المالية.سوق فلسطين للأوراق 
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عبد الوهاب  دادن 4

 وبديدة حورية

2011 

تأثير سياسة توزيع 

الأرباح على قيمة 

الشركات المدرجة في 

 cac40مؤشر

(2007-2009) 

بورصة باريس 

 للأوراق المالية

أسلوب 

الانحدار 

الخطي 

 والمتعدد

تأثير سياسة التوزيعات النقدية -

على القيمة السوقية باعتبارها 

 السوق.المحدد لسعر 

عدم وجود تأثير لكل من -

سياسة توزيع الأرباح المحتجة  

 الأسهم.شراء  وسياسة إعاد 

5 

 

 

 

 

 

 

 

 دلفوف سفيان

 مليكة زغيب

2012 

 

تأثير الاقتراض على 

القيمة السوقية للمنشأ  

دراسة حالة مجمع 

-1999صيدال )

2008) 

 

التقارير الصادر  

 عن مجمع صيدال

 

أسلوب 

الانحدار 

 الخطي

 البسيط 

وجود علاقة قوية بين تركيبة -

الهيكل المالي لمجمع صيدال 

 .الإغلاقوسعر أسهمه عند 

وجود تأثير للاقتراض على -

القيمة السوقية للمؤسسة وأن 

العلاقة بين المتغيرين علاقة 

 إحصائيةمعنوية ذات دلالة 

 عكسية.بعلاقة 

 

6 Mohamed 

hashemijo 

2012 

The  impact of 

dividend policy 

on share price 

volatility in the 

Malaysian stock 

market 

.(2005 -2010) 
 

 

 

سوق ماليةيا 

الرئيسية للأوراق 

 المالية

 

نموذج 

الانحدار 

 المتعدد.

 

وجود أثر سلبي بين تقلبات سعر 

السهم ومحددات سياسة توزيع 

الأرباح المتمثلة في مردودية 

 الأرباح ومعدل توزيعالسهم 

رمضاني حميدة  7

2012 

أثر سياسة توزيع 

على قيمة الأرباح 

المؤسسة المسعر  

المالي. بالسوق 

(2008-2010) 

 

سوق عمان 

 المالية.للأوراق 

 

نموذج 

الانحدار 

الخطي 

البسيط 

 والمتعدد.

وجود أثر لسياسة توزيع 

الأرباح على قيمة المِؤسسة من 

خلال تأثير ربح السهم الواحد 

 للسهم.على سعر السوقي 

8 

 

 

 

 

 محمود الشعار

 نضال عمر زلوم

 2013خطاب 

 

 

دور ربحية ومديونية 

الشركة في تحديد أثر 

 الغير الإفصاحمستوى 

مالي على القيمة 

 السوقية

 

بورصة عمان 

 للأوراق المالية

 

نموذج 

الانحدار 

الخطي 

 البسيط

وجود أثر ايجابي لمستوى 

الغير مالي على القيمة  الإفصاح

 السوقية.

 الإفصاحالتفاعل بين مستوى 

الغير مالي وربحية الشركة يةيد 
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اختبار العينة   

الواحد  

one 

sample 

test 

من الأثر الايجابي على القيمة 

 السوقية.

 الإفصاحالتفاعل بين مستوى 

 الغير المالي ومديونية الشركة لا

 .السوقيةيؤثر على القيمة 

 

 

 

9 

 

 

 

 

هند ضياء عبد 

 الرسول

2014 

 

 

 

اختبار أثر العلاقة بين 

توزيعات الأرباح 

 والقيمة السوقية

للأسهم باستخدام بعض 

من أدوات التحليل 

 (2014-2010المالي )

 

 

سوق العراق 

 للأوراق المالية

 

 

 

 

نموذج 

الانحدار 

الخطي 

 المتعدد

اختبارات 

 الارتباط

 

وجود علاقة ذات دلالة 

بين الأرباح الموزعة  إحصائية

 للأسهم.والقيمة السوقية 

عدم وجود أثر للرافعة المالية 

على العلاقة بين الأرباح 

 والقيمة السوقيةالموزعة 

 .للأسهم

10 Musalim , 

Hewadraguna

wan, 

Nur almazah 

Sanusi 

2015 

 

Financial 

Decision, 

Innovation, 

Profitability and 

Company Value: 

Study 

onManufacturin

g Company 

Listed in 

Indonesian 

Stock Exchange 

(2008-2013) 

 

البورصة 

 BEIالإندونيسية

النماذج 

 الإحصائية

 PLSنموذج 

Partical 

least 

square 

 ايؤثر ايجابيقرار الاستثمار 

وبشكل كبير على ربحية 

 وقيمتها.الشركة 

هيكل رأس المال يؤثر على 

 ربحية الشركة وقيمتها

تؤثر سياسة توزيع الأرباح 

بشكل ايجابي على ربحية 

 وقيمتها.الشركة 

سعيدي وصاف  11

2015 

سياسة توزيع الأرباح 

في عينة من الشركات 

المدرجة في سوق 

الأسهم السعودي 

(2015) 

السوق السعودي 

 للأوراق المالية

المنهج 

 الوصفي

 والتحليلي

علاقة بين ربحية السهم  وجود

في أغلب  والقيمة السوقية

 الشركات.

عدم وجود تأثير لارتفاع نسبة 

الأرباح الموزعة خلال الفتر  

2015. 
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12  

 خالد جمال نصر

2015 

 

 

أثر الإعلان عن توزيع 

 وربحية السهمالأرباح 

في القيمة السوقية 

لأسهم الشركات 

الأردنية المدرجة في 

بورصة عمان للأوراق 

 (2013-2009المالية )

 

لقوائم المالية ا

بالشركات الخاصة 

الافصاحات  و

عن  الصادر 

بورصة عمان 

 .المالية للأوراق

 

 برنامج

SPSS. 

 

 

وجود أثر ذي دلالة إحصائية 

للإعلان عن توزيع الأرباح 

ربحية السهم على  والإعلان عن

القيمة السوقية لأسهم الشركات 

المدرجة في بورصة عمان 

 المالية.للأوراق 

عبد الله  إبراهيم 13

 القاضي

 2016علي عباس 

أثر القرارات 

ية التمويل الإستراتيجية

في الشركات المساهمة 

العامة الصناعية 

الأردنية على حصة 

السهم العادي من 

 الأرباح

القوائم المالية 

المنشور  

للشركات 

الصناعية الأردنية 

المدرجة في 

بورصة عمان 

 المالي

 

نموذج تحليل 

الانحدار 

الخطي 

 البسيط

 

علاقة عكسية ما بين القرارات 

التمويلية ذات  الإستراتيجية

 إحصائية.دلالة 

علاقات ارتباط معنوية ما بين 

لية التموي الإستراتيجيةالقرارات 

وحصة السهم العادي من 

 الأرباح.

 بنية محمد 14

2017 

نموذج مقترح لدراسة 

تأثير القرارات المالية 

على القيمة السوقية 

الشركات دراسة لأسهم 

عينة من الشركات في 

الصناعات 

البتروكيميائية المدرجة 

في سوق السعودية 

للأوراق المالية 

(2010-2014) 

 

تقارير الشركات 

 الصناعية البترو

كيميائية المدرجة 

 في سوق السعودية

 

نموذج 

الانحدار 

الخطي 

البسيط 

 والمتعدد

 DFاختبار

BETAاخ

 تبار

تأثير المتغيرات المستقلة  -

 قرارات التمويل،)مجتمعة 

الاستثمار قرار توزيع  تقرارا

القيمة السوقية  ىالأرباح( عل

 لأسهم الشركات السعودية.

يوجد تأثير لقرارات  لا -

ن م والاستثمار المأخوذ التمويل 

قائمة التدفقات النقدية على 

 .القيمة السوقية

يوجد تأثير لقرارات توزيع -

الأرباح على القيمة السوقية 

لأسهم الشركات المدرجة في 

 المالية.سوق السعودية للأوراق 

 

دلفوف سفيان  15

2018 

العلاقة بين قرار 

التمويل والقيمة 

السوقية للشركة من 

تركيبة  إثرخلال دراسة 

-2015الهيكل المالي)

2016) 

تقارير سوق 

 للأوراقماليةيا 

 المالية

 

المنهج 

الإحصائي 

والتحليلي 

stataبرنامج

14 

 أهمتكلفة مصادر التمويل من -

العناصر في عملية اتخاذ 

 التمويلية.القرارات 

علاقة عكسية حيث كلما -

كلما  الأموالانخفضت تكلفة 

ايجابيا على قيمة  أثراكان 

المؤسسة والقيمة السوقية 

 .لأسهمها

سعود  16

 2018مشكور

العلاقة بين سياسة 

والقيمة  الأرباحتوزيع 
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 وأثرهاللسهم  السوقية 

 في تحديد قيمة الشركة

سوق العراق 

 للأوراق المالية

نموذج 

الانحدار 

الخطي 

 البسيط

برنامج 

sالإحصائي

pss 

علاقة طردية ذات دلالة -

بين سياسة توزيع  إحصائية

 .الأرباح و القيمة السوقية للسهم 

 محمد زرقون 17

 نفيسة حجاج

 غربي صليحة

(2018) 

أثر الاستدانة على 

 القيمة السوقية للأسهم

دراسة سوق باريس 

(2011-2014) 

 

تقارير سوق 

باريس للأوراق 

 المالية

 

نموذج 

الانحدار 

الخطي 

 البسيط

اختبارات 

 استقرارية

السلاسل 

 الةمنية

اختبار 

ADF 

 

 

وجود أثر عكسي بين الاستدانة 

 للأسهم. والقيمة السوقية

حلوي لكحل  18

(2018) 

قرار توزيع الأرباح 

وأثاره على قيمة 

 المؤسسة

 

التقارير الصادرة 

 عن مجمع صيدال

الانحدار 

الخطي 

 البسيط

برنامج 

EVIEWS 

بين  إحصائيةعلاقة ذات دلالة 

توزيع الأرباح والقيمة السوقية 

للمجمع بالرغم من نتائج 

الدراسات الأجنبية التي تؤكد أن 

هذه  ويرجع سببهناك تأثير 

 العراقيل إلىالنتيجة المعاكسة 

الاستثمارية داخل بورصة 

 الجةائر.

 مليكاوي مولود 19

2019 

أثر تكلفة التمويل على 

قيمة الشركة المقاسة 

 TobinsQبنموذج

 

التقارير الصادر  

عن بورصة 

الكويت للأوراق 

 المالية

 

النموذج 

الخطي 

 المتعدد

 إحصائيةذو دلالة  تأثيروجود 

لتكلفة التمويل على قيمة الشركة 

. 

تأثير لكل من معدل العائد على 

وسياسة توزيع  حقوق الملكية

الأرباح وحجم التدفقات الصافية 

 على قيمة الشركة.

عبد الحق قنون  20

 عبد الغني دادن

2019 

أثر سياسة توزيع 

الأرباح على القيمة 

السوقية للمؤسسة 

-2013الاقتصادية )

2016) 

سوق قطر 

 للأوراق المالية

 

 

نموذج 

الانحدار 

الخطي 

البسيط و 

 المتعدد

 

علاقة ذات دلالة  دوجو-

بين سياسة توزيع  إحصائية

 وقيمة المؤسسة.الأرباح 

سياسة التوزيعات النقدية من 

أشكال سياسات توزيع الأرباح 
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الأكثر تأثيرا على القيمة السوقية 

 للمؤسسة.

 قدام جمال 21

 ترفاس جمال الدين

2019 

أثر سياسة توزيع 

الأرباح على القيمة 

السوقية للمؤسسة 

دراسة قياسية 

للمؤسسات المدرجة في 

 مؤشر داو جونس

 

السوق الأمريكي 

 للأوراق المالية 

 

المنهج 

التحليلي 

 والإحصائي

نماذج البانل 

من خلال 

نماذج 

الانحدار 

الخطي 

 المتعدد

 

علاقة طردية ذات دلالة -

إحصائية بين الربح الموزع 

 وقيمته السوقية.للسهم 

عمار زكريا بهاء  22

 صبحي،

 

الأرباح في  إدار أثر 

سياسة توزيع الأرباح 

القيمة  وانعكاسها على

 السوقية للشركة

 

بورصة عمان 

 للأوراق المالية

 

اختبار 

ONE 

SAMPLE 

t-Test 

 

 عدم وجود أثر ذو دلالة-

 

الأرباح على  لإدار  إحصائية

 الأرباح.سياسة توزيع 

 إحصائيةوجود أثر ذو دلالة 

 السوقية.الأرباح للقيمة  لإدار 

23 Md. Aminul 

Islam 

،Chaleeda 

2019 

The Effects of 

corporate 

Financing 

Decisions of 

firms value in 

Bursa Malaysia 

(2000-2015) 

 

البيانات المالية 

المستخرجة من 

Data stream 

السوق الرئيسية 

 لبورصة ماليةيا

 

 

النموذج 

 القياسي

 بيانات البانل

علاقة ايجابية للديون قصير  

 الأصول إجمالي إلىالأجل 

 إلىوالديون طويلة الأجل 

على قيمة  الأصول إجمالي

 الشركة.

 إلىالدين  لإجماليأثر سلبي 

الأصول على قيمة  إجمالي

 الشركة.

عقون امنة ،بن  24

 طبولة ندى

2019 

تأثير تكلفة هيكل رأس 

المال على قيمة 

المؤسسة المدرجة في 

دراسة حالة –البورصة 

-2002مجمع صيدال )

2017) 

 

التقارير الصادر  

 عن مجمع صيدال

نموذج 

الانحدار 

الخطي 

البسيط 

طريقة )

المربعات 

 .الصغرى(

برنامج 

Eviewes8 

 

وجود أثر عكسي ذو دلالة 

كل يلكل من تكلفة ه إحصائية

 الأموالرأس المال وتكلفة 

قيمة مجمع  لىاصة عخال

 صيدال .

 

 

ضيف ياسين  25

 ،زوزي محمد

2015 

تأثير الهيكل المالي على 

-قيمة الشركة المسعر  

حالة عينة من  دراسة

الشركات المدرجة في 

المواقع 

الالكترونية للسوق 

المالي السعودي 

 وللشركات،

تم استخدام 

أسلوب 

البيانات 

 الطولية

للهيكل المالي تأثير ذو معنوية  -7

إحصائية قوية على قيمة 

الشركات السعودية المدرجة 
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 السابقة.المصدر من إعداد الطلبة بالاعتماد على الدراسات 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

السوق المالي السعودي 

-2009خلال الفتر )

2012) 

البيانات المنشور  

عن الشركات 

موضع الدراسة 

والمدرجة في 

بورصة السعودية 

 لماليةللأوراق ا

"data 

Panel " 

في السوق المالي السعودي 

خلال الفتر  الممتد  من 

 .غايةإلى 2009
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 ملخص الفصل

 

راج أهم باستخ ومناقشتها قمنا وبعد تحليلهاتطرقنا في هذا الفصل إلى عرض مختلف الدرّاسات السابقة 

خصها فيما نل فيها،أو متغيرات الدراسة والسوق التي أجريت  إليها،لمتعلقة بالنتائج المتوصل الملاحظات ا

 يلي:

 وزيع ت الاستثمار، سياسةقرار  التمويل، )قرارالقرارات  أحداء مست جميع الدراسات في موضوعها سو

 .  2017جميعها كدراسة بنية محمد أوالأرباح(

 

  أجنبية.جميع الدراسات السابقة أجريت في أسواق مالية مختلفة سواء عربية أو 

 

 لبرامجاكذلك وبسيط(، ور الخطي بنوعيه )متعدد اعتمدت معظم الدراسات السابقة على استخدام الانحدا 

 .EVIEWS وSPSSالإحصائية 

 

  نماذج البانل في دراسته لأثر توزيع الأرباح  2019الدين  وترفاس جمالاستخدمت دراسة قدام جمال

 السوقية.على القيمة 

 

 

 (  كما تبين لنا في بعض الدراسات اعتمدت نماذج إحصائية جديد  كاختبار العينة الواحدOne Test 

Simple الشعار،( في دراسة محمد( و نموذج الإحصائيPartical Least Square ) PLS  في

 ,.Hewadragunawan Nur sanusi Musalimدراسة

 

 لدراسة،اكل القرارات المالية على القيمة السوقية للشركات سوف نحاول في الفصل الثالث من  ولمعرفة إثر

 المالية.اق السعودية للأور القرارات المالية على القيمة السوقية في سوق ودراسة إثرتطبيق ما تم استخلاصه 
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 الخاتمة

 وموقعأنها تتشابه من حيث النتائج رغم اختلاف عينة  السابقة، لوحظاستعراض الدراسات من خلال 

 لشركات فيلالنتائج التي خلفها كل قرار من القرارات المالية على القيمة السوقية  أهم إيجازيمكننا  الدراسة،

 التالية:النقاط 

 جريتأعلى القيمة السوقية للشركات كما بينت دراسة بنية محمد التي  الثلاثة تأثرالقرارات المالية  -

 البتروكيميائية.على الشركات 

سياسة توزيع الأرباح لها أثر ايجابي  الأرباح أنبينت كل الدراسات التي درست أثر قرار توزيع  -

 لىإتوزيع الأرباح كلما أدى  وزياد  نسبةعلى القيمة السوقية حيث أنه كلما قامت الشركة بتبني 

 للشركة.ارتفاع القيمة السوقية 

 المؤسسة.على قيمة  إحصائيةتبين أن للهيكل المالي تأثير ذو معنوية  -

 .للشركةتبين أن لقرار الاستثمار تأثير ايجابي على القيمة السوقية  -

 لعكس،اصيدال بينت  الدراسات السابقة فان دراسة مجمع  إليهاعلى خلاف النتائج التي توصلت  -

بين سياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية  ذات دلالة إحصائية حيث تبين أنه ليس هناك علاقة

سبب النتائج المعاكسة إلى العراقيل الاستثمارية المتواجد  داخل بورصة  إرجاعللمجمع وتم 

 الجةائر.
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 الفصل الثالث

والهيكل دراسة تطبيقية لأثر كل من قرار توزيع الأرباح 
 على القيمة السوقية للشركات التمويلي
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 تمهيد 

وقية السبعد التطرق في الفصل الأول إلى الجانب النظري من خلال التطرق إلى الأسس النظرية للقيمة 

ابهة نظرة على العديد من الدراسات السابقة المش ألقيناالثاني  وفي الفصل فيها،المالية المؤثرة  وأهم القرارات

 ائهم إجراراسات التطبيقية التي تمن نتائج الد الدراسة وتناول العديدمباشر بالموضوع قيد  والمتعلقة بشكل

 مختلفة.في أسواق مالية مختلفة خلال فترات زمنية 

قرارين  واختبار أثرخلال قياس  وذلك منسنحاول في هذا الفصل التطرق إلى الجانب التطبيقي لهذا البحث 

لدراسة لسوقية للشركات محل اعلى القيمة ا وقرار التمويلماليين المتمثلين في كل من قرار توزيع الأرباح 

 .2019-2015المدرجة في السوق المالي السعودي تداول للأوراق المالية خلال الفترة ’ 

 

 توزيعات أثر واختبار وجودقياس   على حده  قرارينأساسين بدراسة  هذا الفصل إلى جزئيين ولذلك سنقسم

قيمة بال والمعبرة عنهاسوق تداول السعودي المالي على قيمة الشركات المدرجة في  وأثر الهيكلالأرباح 

 .(2019 – 2015)مدرجة في السوق المالي السعودي خلال الفترة  شركات 10لعينة مكونة من السوقية،
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 الدراسة.في  والأدوات المستخدمةالطريقة  :المبحث الأول

 الطريقة المتبعة في الدراسة  :المطلب الأول 

 الدراسة   الأول: مجتمعالفرع 

 يشتمل مجتمع الدراسة على عينة من الشركات المدرجة في السوق المالي السعودي للأوراق المالية تداول

 تداول:نبذة تاريخية عن  -1

يعــود تاريــخ التــداول فــي الســعودية إلــى منتصــف الثلاثينيات الميلادية، عندمـا تـم تأسـيس الشـركة 

السـعودية. وأدى التوسـع  المملكــة العربيـةالعربيـة للســيارات باعتبارهــا أول شــركة مســاهمة فــي 

ر إلـى ظهـو البنــوك الأجنبيةالمنتظـم فـي الأسواق الاقتصادية وإدخــال الملكيــة المحليــة لجــزء مــن 

 م2003مــن يونيــو  16أنشـطة سـوق الشـركات حتـى تأسسـت الهيئــة فــي 

تأســيس شــركة الســوق الماليــة م، وافــق مجلــس الــوزراء علــى 2007مــن مــارس  19وفــي  .

ومـع مـرور الأعوام والتوسـع  .مــن نظــام الســوق الماليــة 20المــادة  بموجــب“تــداول” الســعودية

ـر فـي الاقتصاد المحلـي وحاجــة الشــركات إلــى الوصــول لشــريحة واســعة مــن المســتثمرين؛ يالكب

شــركة وورقــة ماليــة وأدوات ديــن،  272ـي الســوق الرئيســية والموازيــة بلــغ مجمــوع الإدراجات فـ

 67الســوق الموازيــة و –فــي نمــو  شـركات 10وشـركة فـي السـوق الرئيسـية  192حيـث أدرجـت 

 .م2019صناديــق مؤشــرات متــداول مدرجــة بنهايــة النصــف الأول لعــام  3إصــدار لأدوات الديــن و

 )دليل الادراج(

والتـي تــم  GICS تصنــف القطاعــات  فــي الســوق الماليــة وفقــا للمعيــار العالمـي لتصنيـف القطاعـات

 قطاعا تتممن  الطاقة والمواد الأساسية والسـلع الرأسـمالية  20ًم وتشــمل 2017تطبيقهــا فــي ينايــر 

والخدمـات التجاريـة والمهنيـة والنقـل والســلع طويلــة الأجل والخدمــات الاستهلاكية والعام وتجزئــة 

ار مالســلع الكماليــة وتجزئــة الأغذية وإنتــاج الأغذية والرعايـة الصحيـة والأدوية والبنـوك والاستث

والتمويـل والتأميــن والاتصــالات والمرافــق العامــة والصناديــق  العقاريـة المتداولـة وإدارة وتطويـر 

العقـارات، ويتمثـل بـدء إدراج الشــركات مــع حفــل الإدراج الخــاص بالشــركة المدرجــة، وتســتمر 

الإدراج وذلـك مـن خـلال تقديـم دورات تدريبيـة في والهيئــة بدعــم الشــركة المدرجــة بعــد “ تــداول”

 .الحوكمة والاقتصــاد والعديــد مــن المواضيــع الأخرى
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م والنصف الأول  2014تعد السوق المالية السعودية سوقا متطورة بلغ حجم الأطروحات فيها ما بني عامي 

  سعوديمليار ريال 2أي  78.365يقارب م من أسهم وأدوات دين ما 2019لعام 

 تداول:سبب اختيار سوق  -2

ترليون دولار من بين أكبر  2,25عالميا من حيث القيمة لسوقية ب  9تحتل بورصة تداول المرتبة 

 لىإالبورصات عالميا من حيث القيمة السوقية ووفقا لتحليل وحدة التقارير في صحيفة الاقتصادية استنادا 

للبورصات، فإن السوق السعودية تصدرت العالمية والاتحاد العالمي  ومواقع البورصاتبيانات تداول 

 8.425تريليون دولار ) 2472.بـ البورصات العربية ومنطقة الشرق الأوسط من حيث القيمة السوقية 

 الماضي.فبراير ي ( فتريليون ريال

وجاء ذلك نتيجة لإدراج شركة أرامكو .في المائة 831ب  المحلية ارتفاعاوشهدت القيمة السوقية للأسهم 

ـ بمن كانون الأول )ديسمبر( الماضي، وهي أكبر شركة مدرجة في العالم بقيمة سوقية  11الـ السعودية في 

 .(2020)الدولية، ابريل  .تريليون دولار في الوقت الحالي 71.
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 الدراسة  الثاني: عينةالفرع 

موزعة بين  المالي السعودي للأوراق الماليةمدرجة بالسوق ات شرك 10تتمثل عينة الدراسة في 

الاستهلاكية الكمالية خلال الفترة  وقطاع السلعالبنوك  قطاع’ الأساسيةالمواد  قطاع :التالية القطاعات

 :على جملة من الاعتبارات  هذه العينة بناء وتم اختيار 2019-12-31إلى  2015-01-01الممتدة من 

دون  2019-2015بالشركات خلال فترة الدراسة من  والتقارير الخاصةتوفر جميع القوائم المالية  -

 نقص.أي 

 .2019-2015أن تكون جميع الشركات عينة الدراسة قامت بتوزيعات أرباح خلال فترة الدراسة  -

-2015لقياس متغيرات الدراسة خلال الفترة  والمتغيرات المطلوبةتوفر جميع البيانات اللازمة  -

2019. 

شركة  11تم استبعاد العديد من الشركات التي لم تتوفر فيها هاته المعايير للحصول في النهاية على  -

 الشروط.تتوفر فيها 

  الدراسةشهد سوق تداول السعودي للأوراق المالية تزايدا في عدد الشركات المدرجة خلال فترة 

 :( أدناه01ما نلاحظه من خلال الجدول )رقم  هذا 2015-2019

 (2019-2015: تطور عدد الشركات المدرجة في السوق السعودي في الفترة )(02الجدول رقم )

 

 السنوات

 

2015 2016 2017 2018 2019 

 عدد الشركات

 

171 176 188 190 196 

نسبة 

 (%)التغير

------ 2,92 6,81 1,06 3,15 

 

الطلبة بالاعتماد على معطيات التقرير السنوي الإحصائي للسوق المالية السعودية  إعدادمن   المصدر

 2019 تداول()
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 (2019-2015بياني لعدد الشركات المدرجة في السوق السعودي للفترة ) لتمثي (:02رقم ) شكلال

 

إعداد الطلبة بالاعتماد على معطيات التقرير السنوي الإحصائي للسوق المالية السعودية  منر المصد

 2019 تداول()

 المالية:وزن قطاعات عينة الدراسة في السوق السعودي للأوراق  2

والتأميــن( وقطــاع المــواد الأساسية الجــزء الأكبر مــن الســوق،  البنــوك)المالــي يمثــل فيهــا القطــاع 

 ة.الكماليمنهم قطاع السلع الاستهلاكية  ....يأتــي بعدهــا قطاعــات الاتصالات والســلع طويلــة الأجل 

 كان قطاع المواد الأساسية أنشط القطاعات من حيث عدد الصفقات المنفذة حيث بلغت 2019خلال عام 

وحل ثانيا قطاع  العام.بالمائة من إجمالي الصفقات المنفذة خلال  23,38مليون صفقة تمثل  6,61نحو 

 .2019بالمائة من إجمالي عدد الصفقات المنفذة خلال  11,75مليون صفقة بنسبة  4,43البنوك بنحو 

قطاعات حيث بلغت قيمة فقد كان قطاع البنوك أنشط ال 2019أما من حيث قيمة الأسهم المتداولة خلال عام 

اولة بالمائة من إجمالي قيمة الأسهم المتد 31,82مليار ريال تمثل  280,05الأسهم المتداولة للقطاع نحو 

 وقطاع الطاقةبالمائة  24,35مليار ريال بنسبة  214,34ثانيا قطاع المواد الأساسية بنحو  العام، وحلخلال 

بالمائة من إجمالي قيمة الأسهم المتداولة خلال  7,17 بمعدل مليار ريال 63,09في المرتبة الثالثة بنحو 

2019. 
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مليار  7,95بالنسبة لنشاط القطاعات تصدر قطاع البنوك من حيث عدد الأسهم المتداولة حيث بلغ نحو 

بالمائة من إجمالي عدد الأسهم المتداولة خلال العام يليه قطاع المواد الأساسية بنحو  24,04سهم تمثل 

 .بالمائة 23,01مليارسهم بنسبة  7,61

السوقية لشركات القطاعات عينة الدراسة من إجمالي القيمة السوقية لسوق تداول النسب  القيمةومثلت 

 التالية 

نسب القيمة السوقية الموزعة على عينة شركات القطاعات من القيمة السوقية  :(03الجدول رقم )

 .تداولالإجمالية لسوق 

 قطاع المواد الاستهلاكية قطاع البنوك الأساسيةقطاع المواد 

13,8 15,32 0,25 

 

 من إعداد الطلبة بالاعتماد على القيمة السوقية للشركات من الموقع الرسمي لبورصة تداول  المصدر

توزيع القيمة السوقية لعينة شركات القطاعات من القيمة السوقية الإجمالية لسوق : (03رقم ) شكلال

 تداول

 

 من إعداد الطلبة بالاعتماد على القيمة السوقية للشركات من الموقع الرسمي لبورصة تداول  المصدر

ة قطاع المواد الأساسي
47%

0%

قطاع البنوك
52%

0% قطاع المواد 
ةالاستهلاكي

1%

0%
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 :التعليق

 ورصةالإجمالية لبعينة الدراسة من القيمة السوقية  السوقية لقطاعاتالشكل يمثل حصة أو نصيب القيمة 

من قطاع المواد الأساسية بقيمة حيث أن عينة الشركة محل الدراسة تتمثل في خمس شركات ’ السعودية 

ب  السوقية قدرتبقيمة  البنوك(قطاع )المالي من القطاع  وأربعة شركات ،%13,8سوقية قدرت ب 

 .% .0,25ومن قطاع المواد الاستهلاكية شركتين بقيمة سوقية قدرها  ،15,32%

( مسيطرة على بورصة وقطاع الماليمواد الأساسية  )قطاعمن خلال الشكل يبدو أن كلا من القطاعين 

 بهما.الاستهلاكية الذي أخذ نسبة قليلة مقارنتا  عكس قطاع الموادعلى  السعودية،

 الدراسة  الثالث: متغيراتالفرع  

كات على القيمة السوقية للشر والهيكل الماليبعد تحديد عينة الدراسة لدراسة تأثير قرار توزيع الأرباح 

 تم قياس متغيرات الدراستين على النحو التالي تداول السعودي للأوراق المالية  المدرجة في سوق

 السعودية.دراسة أثر توزيع الأرباح على القيمة السوقية للشركات  :الدراسة الأولى

م الواحد سنوية المعلن عنها للسه الأرباح النصفقياس هذا المتغير بالتوزيعات    تمالمستقلقياس المتغير 

 للشركات.

قياس هذا المتغير بالقيمة السوقية للشركة معبر عنها بسعر إغلاق السهم لكل شركة    تمالتابعقياس المتغير 

 الأرباح.في تاريخ الإعلان عن توزيع 

 السعودية.أثر الهيكل المالي على القيمة السوقية للشركات  : دراسةالثانيةالدراسة 

تم قياس هذا المتغير المتغير المستقل لهذه الدراسة ( DCP)الهيكل المالي  يمثل :المستقلقياس المتغير 

 .الموجودات(إلى إجمالي الأصول )إجمالي  المطلوبات(إجمالي الديون )إجمالي بنسبة 

مصدرة التعبير عنها بعدد الأسهم ال تم’ للشركةقياس هذا المتغير القيمة السوقية    تمالتابعقياس المتغير 

 الواحد.سعر السهم ممروبة في 
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 المستخدمة في لدراسة  الثاني: الأدواتالمطلب  

الزمنية المقطعية أي ما تعرف  وبيانات السلاسلللوصول إلى نتاج الدراسة القياسية تم استخدام نماذج 

ا بين مجموعات الدراسة وهذا م والمميزات الفرديةحيث يتم استعمالها عند تقارب الآثار ’ ببيانات البانل 

تقدير و واختبارات التجانسالسلاسل الزمنية  دراسة استقراريةفي دراستنا بتطبيق اختبار سنستخدمه 

 النهاية.المختار في  النموذج

 :مدخل نظري لبيانات البانل  -1

مجموعة من الأفراد خلال فترات زمنية  المتكررة عنديقصد بنماذج أو معطيات البانل مجموعة المشاهدات 

بحيث تجمع بين خصائص كل من البيانات المقطعية والسلاسل الزمنية في نفس الوقت. فالبيانات  مختلفة،

ة ...( عند فترة ز منيأسر’ دول’ سلوك عينة من المفردات أو الوحدات المقطعية )الشركات المقطعية تصف

دمج كل يعني ت ’ لزمنية سلوك مفردة واحدة خلا ل فترة زمنية معينةواحدة، بينما تصف بيانات السلاسل ا

في الآونة الأخيرة كسبت بيانات البانل  اهتماما كبير ا خصوصا  واحدآن  المقطعية والزمنية فيمن البيانات 

دات حفي الدراسات الاقتصادية، نظرا لكونها تأخذ في الاعتبار أثر تغير الزمن وأثر تغير الاختلاف بين الو

 .السواءالمقطعية على حد 

 البانل:مميزات نماذج  -2

حظى بأهمية فهي تا يتفوق تحليل بانل على تحليل البيانات الزمنية بمفردها أو البيانات المقطعية بمفرده

 الية بعمها في النقاط الت القياسي نوجزالاقتصاد  ونشاط فيالبانل بفعالية  وتتمتع معطياتكبيرة 

ط بين سلوكيات بتخفيها البيانات المقطعية وتمكن الرتوفر إمكانية أفمل لدراسة ديناميكية التعديل، التي قد 

 ؛لأخرىمفردات العينة من نقطة زمنية 

تساهم في الحد من إمكانية ظهور مشكلة المتغيرات المهملة، الناتجة عن خصائص المفردات غير المشاهدة، 

 متحيزة.والتي تؤدي إلى إلي تقديرات 

 لمقطعية.االملحوظ الخاص بمفردات العينة سواء الزمنية أو  والاختلاف غيرتأخذ في الاعتبار عدم التجانس 

الشائعة الظهور عند استخدام بيانات  Heteroscedasticity ين حد الخطأتحد من مشكلة انعدام ثبات تبا

 . ( Multicollinearity) مشكلة التعدد الخطيو المقطع العرضي في تقدير النماذج القياسية
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 الدراسة القياسية  :الثاني المبحث

 في تحليل الدراسة الاختبارات المستخدمة  :المطلب الأول

 الزمنية:السلاسل  ستقراريةاختبار إنماذج  -1

هنا تأتي  ومن Green.W 1993 يقترح المنهج الحديث الصيغة الأساسية لانحدار بيانات بانل كما قدمها

 Regression Pooled) نماذج البيانات الطولية في ثلاثة أشكال رئيسية هي  نموذج الانحدار التجميعي

PRM-Model) الثابتة، نموذج التأثيرات (FEM -Model Effects Fixed) التأثيرات  جونموذ

  (REM -Model Effects Random)العشوائية 

 : (  (Regression PooledModelالانحدار التجميعي نموذج 1-1

الفترات  لجميع ثابتةيعتبر هذا النموذج من أبسط نماذج البيانات الطولية حيث تكون فيه جميع المعاملات 

 الزمنية.

 : Fixed Effects Model)الثابتة )نموذج التأثيرات  1-2

نموذج التأثيرات الثابتة يأخذ بعين ’ الهدف منه هو معرفة سلوك كل مجموعة بيانات مقطعية على حدا 

الاعتبار تغير الميل والمقطع من وحدة إلى أخرى لمشاهدات المقطع العرضي ضمن العينة المدروسة، 

 ابت وعلى هذا الأساس تمت تسميتها بنماذج التأثيراتبحيث سيتم افتراض أن المعلمات تتغير بأسلوب ث

الثابتة، إذن فهي تمثل البعد الفردي والزمني معا لنموذج البانل لذلك يمكننا تقدير النموذج بمقارنة الأفراد 

 .الزمنمع 

   Random effects model :نموذج الانحدار العشوائي 1-3

يتعامل نموذج التأثيرات العشوائية مع الآثار المقطعية والزمنية على معالم عشوائية لا معالم ثابتة، على 

سحوبة معكس نموذج التأثيرات الثابتة بحيث يقوم هذا الافتراض على أن العينة المستخدمة في التطبيق 

لثابت عتبر أعم وأشمل من الأثر اي والعشوائي الذي الثابتومن هنا يظهر الاختلاف بين الأثر  عشوائي بشكل

 .العشوائيفهو يفترض أن كل دولة أو كل سنة تختلف في حدها 
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 : ستقراريةالإاختبارات -2

 يعتبر اختباروتتفوق اختبارات جذر الوحدة لبيانات البانل التي تقودنا إلى نتائج دقيقة  ستقراريةالإ لدراسة 

 .الاختبارات المستعملة  ومن أهمجذر الوحدة اختبارا أساسيا لمعرفة استقرار السلاسل الزمنية 

وتصاغ الذي تم تطويره  DFهو اختبار منشق عن اختبار  Levin، Lin،: Chu (LLC)اختبار  2-1

  الفرضيتين في الشكل التالي  له

H0بيانات بانل تحتوي على جذر وحدة. 

:H1لا تحتوي على جذر وحدة بيانات بانل 

( ’ LLCيقوم على نفس فرضيات الاختبار السابق ) Shin (IPS) :و  Pesaran ،Imاختبار  2-2

 لذاتي.احيث أبقى على الفرضية العدمية و انقسام الفرضية البديلة إلى حالتين تسمح باختلاف الانحدار 

 الملائم:اختبارات تحديد النموذج -3

 الثلاثة لمعرفة النموذج الملائم نستخدم اختبارات التحديد التالية للتمييز بين النماذج 

يستخدم للتمييز بين اختيار نموذج الانحدار التجميعي  الاختبار : هذاLMاختبار مضاعف لاغرانج  3-1

 الفرضيات التالية ويقوم علىأو العشوائي(  الثابتأو أحد النموذجين )

H0     : نموذج الانحدار التجميعي هو النموذج الملائم 

: H1    نموذج التأثيرات الثابتة و/ أو العشوائية هو الملائم 

على الاختلاف الجوهري  Hausman) 1978الاختبار )يقوم هذا : :Hausmanاختبار هوسمان  3-2

بين التأثيرات الثابتة والعشوائية فهو المدى الذي يرتبط فيه الأثر الفردي بالمتغيرات، فرغم زعم خبراء 

التحليل القياسي على أن التأثيرات الثابتة هي الأكثر ملائمة للبيانات المقطعية عبر الدول إلا أنه لا يمكن 

   على النحو التالي .وتصاغ فرضياتهHausmanر التأكد من ذلك إلا بعد استخدام اختبا

H0  الملائم.فرضية العدم عندما يكون نموذج التأثيرات العشوائية هو  يه 

: H1الفرضية البديلة عندما يكون نموذج التأثيرات الثابتة هو الملائم ، وفي هذه الحالة يتم الاعتماد  وهي

 .على طريقة المربعات الصغرى العادية 
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 النتائج  الثاني: عرضمطلب ال

 مختلفين: لقرارينبإجراء دراستين  النتائج سنقومعرض  -1

وفي الوقت نفسه  شركات،10والمتمثلة في  iمن المقاطع   n=10بيانات تتمثل   على قاعدةتم الاعتماد 

 .مشاهدة 100سنة، وبذلك يكون عدد المشاهدات   =10tسنوات أي  5يغطي كل مقطع فترة زمنية 

 

 10 الشركاتعدد 

 2019-2015 الفترة الزمنية

 

 توزيع الأرباح  قرارأثر دراسة  الأول: نتائجالفرع 

 :نتائج اختبار تحليل الارتباط -1

 تحليل الارتباط نتائج اختبار: (04الجدول رقم )

DIV Log-pri Correlation probability 

 1 

------ 

Log-pri 

1 

------ 

0.790897 

(0.0000) 

DIV 

 

 Eviews 9  من إعداد الطلبة اعتمادا على مخرجات  :المصدر

 

 



دراسة تطبيقية لأثر كل من قرار توزيع الأرباح و الهيكل التمويلي على القيمة 
 السوقية للشركات

الفصل 
 الثالث

 

 
64 

ة زيادوتوزيعات الأرباح أيالمتغير القيمة السوقية  طردية بينعلاقة  الجدول وجودنلاحظ من  :التعليق

ما يعني وجود دلالة إحصائية Prop (0.0000  )و ’ للشركة  يؤدي إلى رفع القيمة السوقية توزيعات الأرباح

 المتغيرات.بين 

 :نتائج اختبارات الاستقرارية   -2

 كانتالأول وعند الفرق  الاختباراتمجموعة على  والمقطعية اعتمدناالسلاسل الزمنية  لإثبات استقرارية

 النتائج كالتالي 

 نتائج اختبارات جدر الوحدة: (05الجدول رقم )

 None      Individual الاختبارات 

effects  

Individual 

effectsn,individual 

linerar trends 

 LLC 

 

0.0000 0.0000 

 

0.0000 

 

 ADF 

 

0.0000 0.0000 0.0000 

 

DIV        

IPS - 0.0000 0.0096 

 PP 

 

0.0000 0.0000 0.0000 

 Braiting 

 

- - 0.0028 

 

 Eviews 9  المصدر من إعداد الطلبة اعتمادا على مخرجات 
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أن  وهذا يعني %5نتائج جميع الاختبارات بعد إجراء الفروق عند المستوى الأول أقل من  :التعليق   

 .والقاطع وبدون اتجاه والاتجاه والقاطعمستقر بالفرق الأول لأنه مستقر في القاطع    (DIV)المتغير

 الزمنية المقطعية نماذج السلاسل تقدير نتائج(: 06الجدول رقم )

  

 

 

 نماذج التقدير

 

 النموذج التجميعي النموذج العشوائي الثابتالنموذج  الأرباح

 C 3.4012المعامل 

 

2.9287 3.2868 

 Student 0.0000 0.0000 0.0000احتمالية 

 DIV 0.2346 0.5857 0.3198معامل  

 Student 0.0000 0.0000 0.0000احتمالية 

 Rمعامل التحديد 

 

0.87 0.62 0.33 

 DW 1.29 1.08 1.18إحصائية  

 0.0000 0.0000 0.0000 احتمالية فيشر

 

 Eviews 9  من إعداد الطلبة اعتمادا على مخرجات   المصدر

( 0.0000لنا من خلال الجدول أعلاه أن القيم الاحتمالية للمعلمات للنماذج الثلاثة قدرت ب )   يتبينالتعليق

أن معامل توزيعات الأرباح ذو إشارة موجبة  كماإحصائيا. ( أي أن النماذج الثلاثة مقبولة 0.05أي أقل من )

في  %87أما بالنسبة لمعامل التحديد قدر ب  الاقتصادية.في كل النماذج مما يجعلها متوافقة مع النظرية 

والباقي % 87يعني أن المتغير المستقل يفسر المتغير التابع بنسبة  وهي نسبة عالية ما الثابتةنموذج التأثيرات 
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ليلة النموذج التجميعي بنسبة ق وفي الأخيريليه نموذج التأثيرات العشوائية ’ تأثيرات خارج النموذج  هي

 جدا.

 :نتائج المفاضلة بين الاختبارات  -3

و أ الثابتللمفاضلة بين اختيار النموذج التجميعي أو أحد الاختبارات )LM :نتائج اختبار لاغرانج  أولا 

 : نتائج الاختبار كما يلي  كانتالعشوائي( 

 

 LMنتائج اختبار : (07الجدول رقم )

 

 نوع الاختبار 

 

 p-value قيمة الاختبار 

 اختبار

LM Breusch-Pagan 

 

 

 58.84691 0.0000 

 

 Eviews 9  من إعداد الطلبة اعتمادا على مخرجات   المصدر

باحتمال معدوم ما يجعلنا نرفض الفرضية  58,84ب  LMخلال نتائج الاختبار قدرت نتيجة  من :التعليق

موذج البديلة أي المفاضلة بين ن وقبول الفرضيةالعدمية التي مفادها أن نموذج الانحدار التجميعي هو الملائم 

 .العشوائية  ونموذج التأثيرات الثابتةالتأثيرات 
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   Hausman نتائج اختبار هوسمانثانيا 

 لنا علىوتحصالملائم  واختيار النموذج الثابت ونموذج الانحداربين نموذج الانحدار العشوائي  للمفاضلة:

 :النتائج التالية 

 Hausmanنتائج اختبار   : (08الجدول رقم )                   

 

 

 

 

 

 

 

Correlated Random Effects-

Hausman Test 

Test Cross-section  Random 

Effects 

 

Prob 

 

Chi-sq .df 

Chi-stat Test 

Summary 

 

0.0000 

 

1 

 

25.156104 

Cross 

section 

 

 Eviews 9من إعداد الطلبة اعتمادا على مخرجات    صدرالم

أقل من   p-valueقيمة  وبما أن 25,156من خلال نتائج الجدول أن القيمة المحسوبة بلغت  :التعليق 

لبديلة أي ا ونقبل الفرضيةنرفض الفرضية العدمية التي مفادها النموذج العشوائي هو الملائم   %5مستوى 

 الملائم.هو  الثابتنموذج الانحدار 
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 : ( الثابتةتقدير النموذج المختار ) نموذج التأثيرات  -4

 الثابتةمعلمات النموذج بالتأثيرات  تقدير: (09الجدول رقم )

الثابتةنموذج التأثيرات  المتغيرات التفسيرية  

Constante 3.4012 

(0.0000) 

DIV 0.2340 

0.0000)) 

Number of observations 100 

R- Squared 0.8738 

Adjusted-R-squared 0.8596 

Prob(F-statictic) (0.0000) 

 

 Eviews 9 مخرجاتمن إعداد الطلبة اعتمادا على   المصدر

 تقدير النموذجاعتمادا على نتائج  : التعليق

وتوزيع =C)0.0000) الثابتمعامل النموذج ذو معنوية إحصائية حيث أن احتمال كل من معامل  -

 .0.05اقل من  أي( DIV=0.0000الأرباح)

 تدل على المعنوية الكلية للنموذج( ما 0.0000تقدر ب ) 0.05من  أقل Fisher احتمال إحصائية  -

DIV=0.2346)   - الإشارة الموجبة لمعامل الأرباح تدل على العلاقة الطردية بين القيمة السوقية )

 .% 0.2346و توزيعات الأرباح فعند زيادة توزيعات الأرباح بوحدة واحدة تزيد القيمة السوقية ب 

بنسبة عالية أي أن توزيعات الأرباح تفسر القيمة  وهي 0.8738قدرت ب  R²قيمة معامل التحديد  -

 الإجمالية.من المتغيرات  % 87السوقية بنسبة 
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 :نتائج اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي -5

  Histogram-Normality Testنتائج اختبار: (10الجدول رقم )

 Standardized Residuals sample       S1 

2015 S2 2019 

  

 Jarque-Beraإحصائية  2.581857

0.275015 Probability 

 

 Eviews 9 مخرجاتالمصدر من إعداد الطلبة اعتمادا على 

 

  %5أكبر من   Jarque-Beraيتوضح لنا تحقق شرط التوزيع الطبيعي للبواقي لأن إحصائية :التعليق 

 الطبيعي.يعني أن البواقي تتبع التوزيع 

 التوزيع الطبيعي للبواقي :(04رقم ) شكلال

 

 Eviews 9 مخرجاتالمصدر من إعداد الطلبة اعتمادا على 
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 :التعليق

ي يتوضح لنا تحقق شرط التوزيع الطبيع’ لمخرجات ايفيوز  والشكل البيانيمن خلال نتائج الجدول أعلاه 

 الطبيعي.يعني أن البواقي تتبع التوزيع   %5أكبر من   Jarque-Beraللبواقي لأن إحصائية

 التمويل  قرارأثر  دراسة :الفرع الثاني

 :نتائج اختبار تحليل الارتباط -1

 تحليل الارتباط جنتائ (:11الجدول رقم )

DEBT Log-pri Correlation probability 

 1 

------ 

Log-pri 

1 

------ 

0.281791- 

(0.0474) 

DEBT 

 

 Eviews 9 مخرجاتالمصدر من إعداد الطلبة اعتمادا على 

بة أي ارتفاع نسوقيمة الديونقيمة السوقية المتغير ال عكسية بينعلاقة  الجدول وجودنلاحظ من  :التعليق

بين  إحصائيةما يعني وجود دلالة  0.05اقل من  Propو  يخفض من القيمة السوقية للشركة  الديون

 المتغيرات.
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  الاستقرارية:نتائج اختبارات  -2

 اختبارات الاستقرارية جنتائ (:12الجدول رقم )

  الفرق الثاني  الفرق الأول الاختبارات 

  None Individual 

effects 

None Individual 

effects 

individual 

linear 

trends 

DEBT LLC -5.64004 

(0.0000) 

15.7978- 

(0.0000) 

11.0760 

(0.0000) 

7.15236- 

(0.0000) 

 ADF 56.4956 

(0.0000) 

41.4841 

(0.0000) 

60.4832 

(0.0000) 

- 

 IPS - -  - 

 PP 52.1006 

(0.0000) 

53.3243 

(0.0000) 

58.8647 

(0.0000) 

- 

 

 Eviews 9 مخرجاتالمصدر من إعداد الطلبة اعتمادا على 

 

 وهذا يعني %5من  والثاني أقلنتائج جميع الاختبارات بعد إجراء الفروق عند المستوى الأول  :التعليق 

 مستقر. (DEBT)المتغير أن 
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 تقدير النماذجنتائج  :(13الجدول رقم )

  

 

 

 نماذج التقدير

 

 النموذج التجميعي النموذج العشوائي الثابتالنموذج  الأرباح

 C 2.3360المعامل 

 

2.3384 2.415094 

 Student 0.0000 0.0000 0.0000احتمالية  

 -DEBT 0.00761 0.0069 0.015189معامل  

 Student 0.0202 0.0305 0.0474احتمالية 

 Rمعامل التحديد 

 

0.98 0.09 0.0794 

 DW 1.51 1.12 0.0577إحصائية  

 0.0474 0.0319 0.0000 احتمالية فيشر

 

 Eviews 9 مخرجاتالمصدر من إعداد الطلبة اعتمادا على 

( 0.0000يتبين لنا من خلال الجدول أعلاه أن القيم الاحتمالية للمعلمات للنماذج الثلاثة قدرت ب ) :التعليق 

 إحصائيا.( أي أن النماذج الثلاثة مقبولة 0.05أي أقل من )

ع يجعلها متوافقة م والعشوائي مما الثابتإشارة موجبة في كل من النموذج  الديون يحملكما أن معامل قيمة 

في نموذج التأثيرات  %87النظرية الاقتصادية عكس النموذج التجميعي. أما بالنسبة لمعامل التحديد قدر ب 

تأثيرات  والباقي هي % 87يعني أن المتغير المستقل يفسر المتغير التابع بنسبة  وهي نسبة عالية ما الثابتة

 .%7النموذج التجميعي  وفي الأخير %9وائية بنسبة يليه نموذج التأثيرات العش’ خارج النموذج 
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 :نتائج المفاضلة بين الاختبارات  -3

 LM:نتائج اختبار لاغرانج  أولا 

  LMنتائج اختبار:(14الجدول رقم )

 نوع الاختبار

 

 p-value قيمة الاختبار

LM Breusch-

Paganاختبار 

 

 

87.83368 0.0000 

 

 Eviews 9 مخرجاتالمصدر من إعداد الطلبة اعتمادا على 

باحتمال معدوم ما يجعلنا نرفض الفرضية   87.83ب  LMمن خلال نتائج الاختبار قدرت نتيجة : التعليق

وذج الفرضية البديلة أي المفاضلة بين نم وقبول العدمية التي مفادها أن نموذج الانحدار التجميعي هو الملائم 

 .و نموذج التأثيرات العشوائية الثابتةالتأثيرات 
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 .اختبار هوسماننتائج  :ثانيا 

 نتائج اختبار هوسمان:(15الجدول رقم )

   Correlated 

Random Effects-

Hausman Test 

   Test Cross-

section  Random 

Effects 

Prob Chi-sq .df Chi-stat Test Summary 

0.1700 1 1.882660 Cross section 

 

 0.1700 يساوي  ذو احتمال 1.882660تشير نتائج هذا الاختبار إلى أن القيمة المحسوبة بلغت :التعليق 

نرفض الفرضية البديلة و نقبل الفرضية العدمية التي مفادها أن نموذج التأثيرات  إذن 0.05أكبر من 

 .العشوائية هو المناسب 
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 : (نموذج التأثيرات العشوائية ) تقدير النموذج المختار -4

 نتائج اختبار نموذج الانحدار العشوائي .:(16الجدول رقم )

 نموذج التأثيرات العشوائية المتغيرات التفسيرية

Constante 2.3384 

(0.0000) 

 

DEBT 0.0069 

0.0305)) 

Number of observations 50 

R- Squared 0.09 

Adjusted-R-squared 0.0734 

Prob(F-statictic) (0.0319) 

 

اجمالي و =C)0.0000)  الثابتمعامل النموذج ذو معنوية إحصائية حيث أن احتمال كل من معامل  -

 0.05اقل من  أي( DEBT=0.0305) الديون

 للنموذج.دل على المعنوية الكلية يما  0.05من  أقل Fisherاحتمال إحصائية  -

DEBT =0.0069) -      ) ة القيمة السوقيتدل على العلاقة الطردية بين لديون الإشارة الموجبة لمعامل ا

 .%0.69وقية ب بوحدة واحدة تزيد القيمة الساجمالي الديون فعند زيادة  اجمالي الديونو 

من  % 9تفسر القيمة السوقية بنسبة  اجمالي الديونتعني أن  وهي 0.09قدرت ب  R²قيمة معامل التحديد 

 النموذج.المتغيرات الإجمالية في 
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 :نتائج اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي -5

نتائج اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي :(17الجدول رقم )  

 Standardized Residuals sample       

2015 -2019 

  

 Jarque-Beraإحصائية  2.743590

0.253651  Probability 

 

 يعني أن  %5أكبر من   Jarque-Beraيتوضح لنا تحقق شرط التوزيع الطبيعي للبواقي لأن   التعليق

 البواقي تتبع التوزيع الطبيعي .
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  وتحليلهاعرض النتائج 

السابقة التي مست موضوع الدراسة نصل إلى مناقشة  ومختلف الدراساتبعد التطرق إلى الجانب النظري 

ستنتاجات خلاصة الا وبالتالي سنعرض’ الدراسة القياسية التي تعتبر عصارة كل الدراسات وتحليل نتائج

 يلي التي توصلنا إليها كما 

 توزيعاتفي زيادة الأرباح ما يعني أنه اي القيمة السوقية و توزيعات  طردية بينوجود علاقة  -

(  ما يعني وجود دلالة إحصائية 0.0000)  Propو ’ الأرباح يؤدي إلى رفع القيمة السوقية للشركة 

 المتغيرات.بين 

 إجمالي إلىالديون  لإجماليالهيكل المالي مقاسا  إحصائية بينوجود علاقة عكسية ذات دلالة  -

 ركة.للشارتفاع نسبة الديون يخفض من القيمة السوقية  للشركة أي والقيمة السوقية الأصول

( الخاص بالهيكل المالي 12) والجدول رقماح الأرب( الخاص بتوزيع 06من خلال الجدول رقم ) -

( ما يجعلنا نرفض الفرضية 0.05أقل من ) LMلاهما يظهر أن القيم الاحتمالية لاختبار الذي ك

الانحدار التجميعي هو المناسب للدراستين ما يعني وجود أثار خاصة بكل  إن نموذجالعدمية القائلة 

 الشركات.شركة المدرجة في سوق تداول السعودي للأوراق المالية ما يميزها عن بقية 

باستخدام أو العشوائية  ةالآثار الثابتللاختيار بين نموذجي   Hausmanاعتمادا على اختبار  -

الآثار الثابتة هو الملائم أنه نموذج  (07)لنا من خلال الجدول رقم تبين Eviews 9 مخرجات 

لدراسة أثر توزيعات الأرباح على القيمة السوقية للشركات المدرجة في سوق تداول السعودي 

و نموذج الآثار العشوائية هم المناسب لدراسة أثر الهيكل المالي )الديون( على ’ للأوراق المالية 

 (.13شركات المدرجة في سوق تداول السعودي كما يوضحه الجدول لرقم )القيمة السوقية لل
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  النتائجتحليل 

ومعامل ( 0.0000) الثابتحيث نجد احتمال كل من معامل  إحصائيةالنموذج ذات معنوية معاملات  -

 .0.05أقل من  ( كلاهما0.0305والديون ) (0.0000)الأرباح  توزيعات

( 0.0319و ) (0.0000التمويلي ) وأثر الهيكلللدراسة أثر توزيع الأرباح  احتمالية إحصائية فيشر -

 للنموذج.ما يدل على المعنوية الكلية  0.05من  التوالي أقلعلى 

( تشير إلى العلاقة الطردية بين (DIV=0.2346الأرباح توزيعات الإشارة الموجبة لمعامل  -

لك زيادة ن ذعينتج تزيد توزيعات الأرباح بوحدة واحدة  فعندما’ والقيمة السوقيةتوزيعات الأرباح 

 .% 23ب في القيمة السوقية 

تشير إلى العلاقة الطردية بين الهيكل  ( DEBT=0.0069إجمالي الديون )الموجبة لمعامل  الإشارة -

فزيادة إجمالي الديون بوحدة واحدة ينتج عنه زيادة في القيمة السوقية ب ’ التمويلي والقيمة السوقية 

0.69%. 

ما يعني أن توزيعات الأرباح تفسر  0.87قدرت ب  R²الأرباح لدراسة توزيع  قيمة معامل التحديد -

إحدى  وبالتالي تتحقق’ الحاصلةالمتغيرات الإجمالية  من %87القيمة السوقية للشركات بنسبة 

 النموذج.فرضيات 

 الإجمالية وحدهاالديون ما يعني أن  0.09قدرت ب  R²مل التحديد لدراسة الهيكل المالي قيمة معا -

 السوقية.من التغيرات الحاصلة في القيمة    %0.9تفسر 

إجراء الفروق عند المستوى الأول أقل من  الأرباح بعداختبارات جذر الوحدة لدراسة توزيع نتائج  -

 والاتجاه والقاطعمستقر بالفرق الأول لأنه مستقر في القاطع    (DIV)أن المتغير وهذا يعني 5%

 والقاطع. وبدون اتجاه

الثاني وبعد إجراء الفروق عند المستوى الأول أثر الهيكل التمويلي  الاختبارات لدراسةنتائج جميع  -

 مستقر. (DEBTالإجمالية )متغير الديون أن  وهذا يعني %5من  أقل

 أكبر Jarque-Beraلأن إحصائية في الدراستين يتوضح لنا تحقق شرط التوزيع الطبيعي للبواقي -

 الطبيعي.أن البواقي تتبع التوزيع  يعني % 5من 
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 خاتمة الفصل

تيار قرارين في هذا الفصل باخقمنا  السابقين،ا في الفصلين ملهبعد التطرق إلى القرارات المالية الثلاثة بمج

 الأرباح. وقرارا توزيعالتمويل  وهما قراراثنين لإجراء الدراسة القياسية عليهم 

اح الأرب من توزيعاتإن كان لكل  ما وقياسإثبات ة القياسية في هذا الفصل هو إن الهدف من إجراء الدراس

لمالية. اعلى القيمة السوقية للشركات المدرجة في السوق السعودي للأوراق  للشركة أثر والهيكل التمويلي

للتعرف  (panel data)ذلك باستخدام منهج بيانات السلاسل الزمنية المقطعية المعروفة ببيانات البانل  وتم

شركات مدرجة في سوق تداول السعودي للفترة الممتدة من  10لعينة مكونة من الدراسة  على متغيرات

(2015-2019.) 

أهم و وبيانات البانلالسعودي للأوراق المالية  خلاله السوقبمدخل نظري عرفنا من  بدأنا الفصلحيث 

تقدير ولنماذج بين ا واختبارات المفاضلةالمستخدمة في الدراسة من اختبارات الاستقرارية  الاختبارات

القيمة السوقية  في الأخير وجود أثر معنوي موجب لتوزيعات الأرباح على لنلخص’ المختار النموذج

 .الي على القيمة السوقية للشركاتللشركات وكذلك أثر ايجابي معنوي للهيكل الم
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 الخاتمة العامة
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تعراض اس السوقية، وقد ثمعلى القيمة  ومدى تأثيرهاالقرارات المالية  وتقدير دور لإبرازالدراسة جاءت هذه 

العديد من أراء الاقتصاديين الدين أكدوا على أن عملية اتخاذ القرارات تعتبر محور العملية الإدارية داخل 

الذي أعطى أهمية  وهو الشيء ونشاطاتها،عملية متداخلة في جميع وظائف الإدارة  وذلك لأنها المؤسسات،

اسات الاقتصادية التطبيقية نماذج قياسية مختلفة في هذا الإطار تبنت العديد من الدر الموضوع،لدراسة هذا 

 .القرارات على القيمة السوقية من حيث نوعية البيانات إثرلتقدير 

النظري، حيث قمنا في الفصل الأول التطرق إلى الجانب  فصول: ثلاثة هذه الدراسة إلى وقد قسمنا

مجموعة  الثاني عبارة عن وفي الفصل لة،المساتناولت هاته  والنظريات التيالعديد من المفاهيم  باستعراض

إليه  وما توصلتالقرارات المالية على القيمة السوقية  إثرمن الدراسات السابقة التي تناولت موضوعنا 

 .بمختلف نتائجها

أما الفصل الثالث فكان بمثابة تطبيقا للجانب النظري في المجتمع المدروس المتمثل في السوق السعودي 

 والمتمثلة في، استخدمت فيه أساليب إحصائية حديثة (2019-2015)ة خلال الفترة الزمنية للأوراق المالي

وصولا ومناقشتها  النتائج، تحليلهاثم عرض  ،Eviews 9 باستخدام Panel data أساليب البيانات الطولية

 :التالية للنتائج

 أثبتت الدراسة من خلال تحليلها بوجود علاقة تربط بين القرارات المالية )التمويل’ 

 .للشركاتالقيمة السوقية  الأرباح( على توزيع’ الاستثمار

  قوى العرض والطلب لذلك فهي تعكس القيمة الحقيقية للمؤسسة السوقية وفقتحدد القيمة. 

  يعتبر قرار توزيع الأرباح من أهم القرارات التي تؤثر على قيمة المؤسسة التي يترتب

روة يساهم في تعظيم ث ذاتها ما والتمويلية للمؤسسةعليها تأثير على الخطط الاستثمارية 

 .للشركةالمساهمين وبالتالي القيمة السوقية 

  ة ايجابية بين حجم المؤسسة أي هناك علاق ونسبة الإقراضوجود علاقة بين حجم المؤسسة

 .الماليأن حجم المؤسسة يؤثر على نسبة الاقتراض داخل الهيكل  والمديونية حيث

  اتضح انه سياسة توزيع الأرباح تأثير على القيمة السوقية للشركات كما تبين في أغلب

 دراسة’ الدين وترفاس جمالالدراسات السابقة التي تطرقت لذلك مثل دراسة قدام جمال 
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  اتضح أنه للهيكل المالي مقاسا بإجمالي الديون إلى إجمالي الأصول تأثير على القيمة

عرضنا التي ت وضيف ياسينالسوقية للشركات كما تبين في دراسة كل من علي بن الضب 

 .السابقةلها في الدراسات 

  الفرضيات اختبار

  تم التوصل أنه لسياسة توزيع الأرباح تأثير موجب ذو معنوية إحصائية على القيمة السوقية للشركات

في توزيعات الأرباح تؤدي لزيادة في القيمة السوقية ب  وكل زيادة %87بقدرة تفسيرية قدرت ب 

 الأولى.نقبل الفرضية  وبالتالي’ 0.23

  وكل  %9تم التوصل أنه للهيكل المالي تأثير موجب ذو معنوية إحصائية بقدرة تفسيرية قدرت ب

ما يعني  السوقية،في القيمة  0.006زيادة في نسبة الديون الإجمالية تؤدي إلى زيادة تقدر ب 

قبل ن الشركة، وبالتاليالشركات السعودية المدرجة في سوق تداول تستخدم الديون لرفع قيمة 

 لفرضية الثانية.ا

  نال عامل توزيع الأرباح حصة الأسد في تفسير القيمة السوقية للشركات بقدرة تفسيرية قدرت ب

التمويلي الممثل بنسبة اجمالي الديون الى اجمالي الأصول بقدرة فسر القيمة السوقية  ، والهيكل87%

 الثالثة.نقبل الفرضية  . وبالتالي%9 قدرت ب درة تفسيريةقب

  :توصيات

بشكل المطلوب عند اتخاذ القرارات المالية خاصة المتعلقة بالنشاطات الاستثمارية  الاعتمادضرورة  -

 .والتمويلية بقائمة التدققات النقدية

من خلال إجراء  اهتماممن  هما تستحقمن قائمة التدفقات النقدية  ةالمأخوذإعطاء المعلومات المالية  -

راز مدى أهميتها في مساعدة الشركات على البحوث والدراسات التي تتعلق بهذه القائمة من أجل اب

 .اتخاذ القرارات

 .المتغيراتمع الحفاظ على نفس  والمالي،اعادة اجراء هذه الدراسة على القطاع البنكي  -

 للخروج من دائرة اقتصاديات الاستدانة. الاموال،تشجيع البحث في مجال الاقتصاديات رؤوس  -
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 رمز الشركة الرقم

 

 اسم الشركة

 

 القطاع

(01) 

 

شركة الاسمنت  3030

 السعودية

 قطاع المواد الأساسية

(02) 

 

شركة اسمنت المنطقة  3050

 الجنوبية

 قطاع المواد الأساسية

(03) 

 

 المواد الأساسية قطاع شركة اسمنت ينبع 3060

(04) 

 

شركة ينبع الوطنية  2290

 للبتروكيماويات

 قطاع المواد الأساسية

(05) 

 

الشركة السعودية  2010

 للصناعات الأساسية

 قطاع المواد الأساسية

(06) 

 

 قطاع البنوك البنك العربي الوطني 1080

(07) 

 

 قطاع البنوك مصرف الراجحي 1120

(08) 

 

 قطاع البنوك بنك الرياض 1010

(09) 

 

قطاع الخدمات  دور للضيافة ةشرك 4010

 الاستهلاكية

(10) 

 

شركة هرفي للخدمات  6002

 الغذائية

قطاع الخدمات 

 الاستهلاكية
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 PRMنموذج 

 

 FEMنموذج 

  



 REMنموذج 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 نتائج اختبارات الارتباط   :(40الملحق رقم )

 تحليل الارتباط لدراسة أثر توزيعات الأرباح على القيمة السوقية 

 

 تحليل الارتباط لدراسة أثر الهيكل التمويلي على القيمة السوقية 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 نتائج اختبارات المفاضلة بين النماذج لدراسة أثر توزيع الأرباح .:( 50الملحق رقم )

 LMاختبار 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  58.84691  6.327779  65.17469 

 (0.0000) (0.0119) (0.0000) 

    

Honda  7.671174  2.515508  7.203072 

 (0.0000) (0.0059) (0.0000) 

    

King-Wu  7.671174  2.515508  7.203072 

 (0.0000) (0.0059) (0.0000) 

    

Standardized Honda  8.721563  2.841056  4.765759 

 (0.0000) (0.0022)  

   (0.0000) 

    

Standardized King-Wu  8.721563  2.841056  4.765759 

 (0.0000) (0.0022) (0.0000) 

    

Gourierioux, et al.* -- --  65.17469 

   (< 0.01) 
    
    *Mixed chi-square asymptotic critical values: 

1% 7.289   

5% 4.321   

10% 2.952   
    
    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 Hausmanاختبار 

 

 

 

 

 

 

 



 نتائج اختبارات المفاضلة بين النماذج لدراسة أثر الهيكل التمويلي .  :(60الملحق رقم )

 LMاختبار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 Hausmanاختبار 

 

 

 

 

 

 

 



 نتائج اختبارات جذر الوحدة لدراسة أثر توزيع الأرباح   :(70الملحق رقم )

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 نتائج اختبارات جذر الوحدة لدراسة أثر الهيكل التمويلي  :(80الملحق رقم )

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Panel unit root test: Summary  

Series:  D(DEBT,2)   

Date: 07/24/20   Time: 01:26  

Sample: 2015 2019   

Exogenous variables: None   

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test  
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -11.0760  0.0000  10  20 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

ADF - Fisher Chi-square  60.4832  0.0000  10  20 

PP - Fisher Chi-square  58.8647  0.0000  10  20 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 



 ( نتائج اختبارات التوزيع الطبيعي للبواقي 90الملحق رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


