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 الشكر أولا الى الله عز وجل القائل في محكم كتابه العزيز 

 

 لْزيدنكم( )لئن شكرتم 

 

 

 ووفقناالحمد لله الذي وهبنا نعمة العقل لينير لنا الطريق 

 .العملالى إتمام هذا  وقدرتهبمشيئته 

 

 الذي بفضله  وامتنانا  وشكراالحمد لله حبا 

 صبح واقعا نفتخر به. ألى حلم طال انتظاره وقد إ نحن اليوم ننظر

 لها ان تكون لم يكن  ولا ينبغيلم تكن الرحلة قصيرة 

 فعلناها.  الحلم قريبا ولا الطريق كان محفوفا بالتسهيلات لكننا

 

 يبخل  الذي لم "نسأ د. مسكيني "كما نتقدم بالشكر الجزيل للأستاذ المشرف 

 و توضيح في شتى مراحل اعداد هذه المذكرة. أ ي معلومة أعلينا ب 

 عضاء لجنة المناقشة. نتوجه بالشكر ل  كما

 على  والمحاسبة بقسم العلوم المالية  وأساتذتنا

 . لى ما نحن عليهإ لإيصالنا جهودات المبذولة الم

 
 
 
 
 
 



 

 إهداء                                                                                 
هُ والمؤمنون ﴿ قال تعالى: 

ُ
مْ وَرَسُول

ُ
ك
َ
سَيَرَى الله عَمَل

َ
 ﴾وقل اعملوا ف

 إلهي لا يطيب الليل إلا بشكرك و لا يطيب النهار إلا بطاعتك....

 و لا تطيب اللحظات إلا بذكرك.. و لا تطيب الآخرة إلا بعفوك....

 ولا تطيب الجنة إلا برؤيتك 

 الله جل جلاله

إلى من كلله الله بالهيبة و الوقار .. إلى من علمني العطاء بدون انتظار .. إلى من أحمل اسمه بكل افتخار.. إلى  

 الذي ذهب و حمله قلبي بالدعاء.. و مشاعري بالفقد و الحزن 

 مُربي أتمنى أن تصلك مشاعري.. و تفتخر بمن حملوا اسمك.. و أثبتوا أنك خير 

 و خير أب  مُعلمو خير  

 رحمه الله"  بوبصلة سعيد" أبي الغالي 

 ... إلى معنى الحب و الحنان و التفاني.. إلى ملاكي في الحياة

 و حنانها بلسم جراحي.. إلى من كان دعائها سر نجاحي.. إلى بسمة الحياة و سر الوجود

 أمي الحبيبة  

 .. إلى من دعموني في الوقات الصعبة.. إلى من تسعد عيني برؤية وجوههن

 لصل إلى ما أنا عليه  

 " نهاد" "ياسمين" " حنين"أخواتي الغاليات 

 " سام" "ميساء" إلى أحباء قلبي أبناء أختي

   و عائلتها الطيبة" بوجمعي رميساء" إلى الصديقة العزيزة و رفيقة دربي

 ..إلى كل من كان لهم أثر إيجابي في حياتي
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 صدق الله العظيم 

 الحمد لله الذي يسر البدايات و أكمل النهايات و بلغنا الغايات 

 الحمد لله ما تم جهد الا بعونه وما ختم سعي الا بفضله 

 الحمد لله الذي بلغني هذا العلم و اعانني على اكماله 

 اهدي بكل حب ثمرة تخرجي الى نفس ي العظيمة القوية التي تحملت كل العثرات 

 رغم الصعوبات 

 الى من لا ينفصل اسمي عن اسمه ذاك الرجل العظيم الذي ساندني و شجعني 

 للوصول لطموحاتي سندي و مأمني و اغلى ما املك  

 جمال   بوجمعي"بي الغالي أ

 الى التي تعجز كل الكلمات عن وصفها التي كانت النور في عتمتي ومن كان 

 دعائها سر نجاحي الى قدوتي و سيدتي العظيمة......

 "نورية بوجمعي "مي الحبيبة أ

 والى روافد الوفاء و نبع المحبة و الحنان ورفيقاتي في التعب و السهر المؤنسات 

 " منال و وصال" الغاليات اخواتي العزيزات 

 و الى فلذت روحي و شعور امومتي الول اخي الوحيد و صغير البيت

 " عبد الكريم "

   و عائلتها الطيبة " بوبصلة فوزية" إلى الصديقة الغالية و رفيقة دربي

 ولكل من كان عونا و سندا في الطريق .... للاصدقاء و الاوفياء و أصحاب 

 السنين
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خلال   جاءت هذه الدراسةةة لبيان أثر سةةياسةةة توزيع الرباح على القيمة السةةوقية للسةةهم  وذلك من

نة من أربعة بنوك سةةعودية مدرجة في السةةوق المالية  دراسةةة : بنك  والمتمثلة في  السةةعودية  قياسةةية لعينة مكوِّ

إلى  2010الوطني  خلال الفترة الممتدة من    الرياض  بنك سةةةةاب  البنك الهلي السةةةةعودي  والمصةةةةرف العربي

2022. 

  المربعةات   ( بةاعتمةاد طريقةةPanelولتحقيق أهةداف الةدراسةةةةةةةةةةةةةة  تم اسةةةةةةةةةةةةةتخةدام نموذج بيةانةات بةانةل )

توزيع الرباح من    . وقد تم قياس سةةةةياسةةةةةالجل  لتحليل البيانات الطولية  المناسةةةةبة كلياالمصةةةةححة  الصةةةةغرى  

  وربحية السهم    كما تم استخدام متغير ضابط وهومؤشر نسبة التوزيعات النقدية إلى صافي الدخل خلال

(EPSفي حين تم التعبير عن القيمة  )  .لت الدراسةة إلى وجود    السةوقية للسةهم بسةعر الإغلاق السةنوي وتوصةِّ

السةةةوقية للسةةةهم  مما يدل على أن المسةةةتثمرين في   توزيع الرباح والقيمة  علاقة إيجابية معنوية بين سةةةياسةةةة

 .لتوزيعات الرباح كإشارة إيجابية عن أداء الشركة واستقرارها المالي السوق السعودية يولون اهتمامًا كبيرًا

المفتاحية: قيمة    الكلمات  أرباح   توزيع  بانل سياسة  نموذج  السهم   ربحية  للسهم   الية  م سوق    سوقية 

 السعودي. 

 .JEL: C33 G35 ،G12تصنيف 

: Abstract 

This study aims to examine the impact of dividend policy on stock market value, by 

conducting an econometric analysis on a sample of four Saudi banks listed in the Saudi  Stock 

Exchange, namely: Riyadh Bank, SABB, the National Commercial Bank, and the Arab 

National Bank, over the period 2010–2022. 

To achieve the study’s objectives, the Panel model was applied using the Ordinary Least 

Squares method suitable for longitudinal data analysis. The dividend policy was measured using 

two indicators: the ratio of cash dividends to net income, and earnings per share (EPS). The 

market value of the stock was represented by the annual closing price. 

The results revealed a statistically significant positive relationship between dividend 

policy and stock market value, indicating that investors in the Saudi market pay close attention 

to dividends as a positive signal of corporate performance and financial stability, although the 

degree of impact varies across the selected banks. 

Keywords: Dividend policy, Stock market value, Earnings per share, Panel Data, Saudi 

financial market. 

JEL Classification: G35, C33, G12 
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 أ  

النظم الاقتصةةةةةةةةةةةةةاديةة المعةاصةةةةةةةةةةةةةرة  ودورهةا المحوري في توفير مصةةةةةةةةةةةةةادر متنوعةة للتمويةل   لا يخفى أن

أصةةبحت المؤسةةسةةات تسةةعى جاهدة لاسةةتقطاب أكنر عدد ممكن من المسةةتثمرين لتلبية احتياجا ها المت ايدة  

  من رؤوس الموال. وقد أدى ذلك إلى تعقيد المهام الملقاة على عاتق إدارات هذه المؤسةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةات  إذ أصةةةةةةةةةةبحت 

بةةةالموازنةةةة بين اسةةةةةةةةةةةةةتغلال الربةةةاح المحققةةةة في تمويةةةل المشةةةةةةةةةةةةةةةاريع الاسةةةةةةةةةةةةةتثمةةةاريةةةة  وبين تلبيةةةة تطلعةةةات   مطةةةالبةةةة 

عد 
ُ
المسةةةةةةةةةتثمرين الذين يفضةةةةةةةةةلون الحصةةةةةةةةةول على توزيعات أرباح وتدفقات نقدية فورية. وفي هذا السةةةةةةةةةياق  ت

 محفزًا رئيسةةةةةةيًا من وجهة نظر المسةةةةةةتثمر  لما له
ً

ا من تأثير مباشةةةةةةر في رفع القيمة  سةةةةةةياسةةةةةةة توزيع الرباح عاملا

     .السوقية للسهم في البورصة

صةةةةةبحت المؤسةةةةةسةةةةةات  في ال بيرة العمال المعاصةةةةةرة التي تتسةةةةةم بالتغيرات المتسةةةةةارعة  مع كل ذلك أ

مكنهةةا من تحقيق أهةةدافهةةا  
ُ
وتزايةةد متطلبةةات الداء الفعةةال  مطةةالبةةة بةةاعتمةةاد اسةةةةةةةةةةةةةتراتيجيةةات مةةاليةةة متوازنةةة ت

ي الدراسةةةةةات  الاسةةةةةتثمارية وضةةةةةمان اسةةةةةتقرارها المالي. وقد نال موضةةةةةوع سةةةةةياسةةةةةة توزيع الرباح اهتمامًا كبيرًا ف

ا بين البةةةاحثين  نتيجةةةة لاختلاف    واسةةةةةةةةةةةةةعةةةً
ً

المةةةاليةةةة الحةةةديثةةةة  حيةةةلم يعةةةد من أبرز المواضةةةةةةةةةةةةةيع التي أثةةةارت جةةةدلا

ممارسةةةةةةةةةةةةات السةةةةةةةةةةةةواق المالية من دولة إلى أخرى  وتأثرها بالبيرة الاقتصةةةةةةةةةةةةادية والتنظيمية والاجتماعية التي 

وفي هذا السةةةةةةياق  تناولت الدبيات المالية عدة محددات تؤثر على سةةةةةةياسةةةةةةة توزيع    تنشةةةةةةط فيها المؤسةةةةةةسةةةةةةات

الرباح  من أبرزها: السةةةةةةةةةةةيولة  الربحية  المديونية  التقلبات الاقتصةةةةةةةةةةةادية  توجهات المسةةةةةةةةةةةتثمرين  وطبيعة  

كما اهرت مجموعة من النظريات التي حاولت تفسةةةةةةةةير سةةةةةةةةلوكيات المؤسةةةةةةةةسةةةةةةةةات في هذا   .القرارات التمويلية

  ( (Agency cost تكلفة الوكالة  نظرية  (Bird in Hand Theory) "الشةةةةةةةةةةأن  من بينها: نظرية لطائر في اليد

 .الموضوع  وغيرها من النظريات التي تعكس تباين الرؤى حول هذا  (Signaling Theory)الإشارات  نظرية  

ورغم تعدد الدراسةةةةات والنماذج النظرية  إلا أن السةةةةياسةةةةة المثلى لتوزيع الرباح لا تزال محل نقا   

واسةةةع  نظرًا لتباين نتائج الدراسةةةات التطبيقية  مما يُنرز أهمية البحلم في هذا المجال لفهم العوامل المؤثرة  

 .بشكل أدق واتخاذ قرارات مالية أكثر فاعلية

ومن خلال اطلاعنا على الدبيات والدراسةةات السةةابقة  نلاح  أن سةةياسةةة توزيع الرباح لا تقتصةةر    

فقط على كونها وسةةةةةةةةةيلة لإرضةةةةةةةةةاء المسةةةةةةةةةاهمين  بل تتجاوز ذلك لتؤثر بشةةةةةةةةةكل مباشةةةةةةةةةر على القيمة السةةةةةةةةةوقية  

. وعليه  فإن  للسةةةهم  إذ يُنظر إليها كمؤشةةةر يعكس اسةةةتقرار المؤسةةةسةةةة وقدر ها على تحقيق أرباح مسةةةتقبلية

اختيار المؤسةةةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةةةة لنمط توزيع أرباح معين قد يؤدي إلى تعزيز ثقة المسةةةةةةةةةةةةتثمرين  وبالتالي زيادة الطلب على  

أسةهمها وارتفاع قيمتها السةوقية في البورصةة. وهذا ما دفعنا إلى تناول هذا الجانب في دراسةتنا بشةكل معمق   

لرباح والقيمة السةةةةوقية للسةةةةهم في البيرة الاقتصةةةةادية  في محاولة لفهم العلاقة القائمة بين سةةةةياسةةةةة توزيع ا

 .التي تنشط فيها المؤسسة
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 . إشكالية الدراسة:  1

عد من أبرز السةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةات المالية التي 
ُ
يرى العديد من الباحثين في مجال التمويل أن سةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةة توزيع الرباح ت

تلعب دورًا مهمًا في تشةةةةكيل توجهات المسةةةةتثمرين داخل السةةةةواق المالية  نظرًا لما تحمله من دلالات على أداء  

عتنر هذه السةةةةياسةةةةة من بين ا
ُ
لعوامل المؤثرة على القيمة السةةةةوقية لسةةةةهم  المؤسةةةةسةةةةة واسةةةةتقرارها المالي. كما ت

المؤسةةةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةةةات المدرجة في البورصةةةةةةةةةةةةة  حيلم تختلد توجهات المؤسةةةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةةةات بين توزيع الرباح نقدًا  أو إعادة  

اسةةتثمارها في مشةةاريع مسةةتقبلية  أو التوفيق بين الخيارين  تبعًا لهدافها الاسةةتراتيجية والوضةةع المالي الذي  

 .تمر به

وفي هذا الإطار  جاءت هذه الدراسةةةةةةةةةةةةة لتسةةةةةةةةةةةةليط الضةةةةةةةةةةةةوء على العلاقة القائمة بين سةةةةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةةةةة توزيع الرباح  

والقيمة السةةةةةةوقية للسةةةةةةهم  من خلال دراسةةةةةةة عينة من المؤسةةةةةةسةةةةةةات المدرجة في السةةةةةةوق المالي  قصةةةةةةد تحليل 

 .السوق مدى تأثير هذه السياسة على قرارات المستثمرين  وانعكاسا ها على تقييم السهم في 

 عليه  يمكننا صياغة الإشكالية الرئيسية في السؤال المحوري التالي:و 

في بنوك محل الدراسة خلال فترة   ما مدى تأثير سياسة توزيع الْرباح على القيمة السوقية للسهم

 ؟2010-2022

 وبغرض الإجابة على الإشكالية الرئيسية  قمنا بصياغة مجموعة من التساؤلات الفرعية والمتمثلة في:

 ما هي العوامل التي تؤثر في قرار توزيع الرباح داخل المؤسسات؟ ➢

هل توجد علاقة ذات دلالة إحصةةةةائية بين سةةةةياسةةةةة توزيع الرباح والقيمة السةةةةوقية للسةةةةهم في عينة   ➢

 الدراسة؟

  . فرضيات الدراسة:2

 انطلاقا من نتائج الدراسات السابقة قمنا بصياغة الفرضيات التالية:

سةةياسةةة توزيع الرباح في بنوك محل الدراسةةة لها تأثير معنوي على القيمة السةةوقية للسةةهم في المدى   ➢

 الطويل؟

تتأثر القيمة السةةوقية للسةةهم في بنوك محل الدراسةةة بشةةكل إيجابي بسةةياسةةة توزيع الرباح وهذا في  ➢

 المدى الطويل؟
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 الدراسة:  أهمية-3

تجلى أهميةةةة هةةةذه الةةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةة من خلال أهميةةةة الموضةةةةةةةةةةةةةوع المعةةةال  بحةةةد ذاتةةةه. ففي اةةةل التطورات  ت

من أهم القرارات المةةةاليةةةة التي تؤثر بشةةةةةةةةةةةةةكةةةل كبير   توزيع الربةةةاح الاقتصةةةةةةةةةةةةةةةاديةةةة المتسةةةةةةةةةةةةةةةارعةةةة  يظةةةل موضةةةةةةةةةةةةةوع

وقد شةةةةةةةةهدت السةةةةةةةةواق المالية تغيرات هائلة في الآونة الخيرة نتيجة للعوامل   .القيمة السةةةةةةةةوقية للأسةةةةةةةةهم على

 .الاقتصادية المتعددة  مما دفع المؤسسات إلى إعادة التفكير في استراتيجيا ها التمويلية

في جذب المسةةةةتثمرين وتعزيز الثقة في السةةةةواق   محورًا أسةةةةاسةةةةيًا لقد أصةةةةبحت سةةةةياسةةةةة توزيع الرباح

المالية. فمن جهة  تؤدي هذه السياسة إلى زيادة استقرار المؤسسات ورفع قيمتها السوقية  ومن جهة أخرى  

 محفزًا قد تكون 
ً

فإن هناك تباينًا واسةةةةعًا    للاسةةةةتثمار على المدى القصةةةةير. ورغم أهمية هذه السةةةةياسةةةةة  عاملا

في الآراء حول تأثيرها على القيمة السةةةةةةةةةةةةةوقية للأسةةةةةةةةةةةةةهم  إذ يرى بع  الباحثين أن توزيع الرباح المنتظم يُعزز 

من القيمة السةةةةةوقية للسةةةةةهم ويجذب الاسةةةةةتثمارات  بينما يعتقد آخرون أن سةةةةةياسةةةةةة الاحتفا  بالرباح قد 

 .ى الطويلتكون أفضل لتحقيق النمو المستدام على المد

القيمة السةةةةةةوقية للأسةةةةةةهم    على سةةةةةةياسةةةةةةة توزيع الرباح ومن هنا  جاءت هذه الدراسةةةةةةة لتبحلم تأثير

حيلم تم اختيار عينة من الشةةةةةةةركات المدرجة في السةةةةةةةواق المالية لدراسةةةةةةةة العلاقة بين هذه السةةةةةةةياسةةةةةةةة وأداء  

وتوجيه المؤسةةةةةةةسةةةةةةةات نحو اتخاذ قرارات أكثر   الدبيات المالية  إثراء فيالسةةةةةةةهم في البورصةةةةةةةة  مما سةةةةةةةيُسةةةةةةةاهم  

 .فاعلية في سياق بيرة السواق المالية المتغيرة

 الدراسة:    أهداف -4

 .تحليل أثر سياسة توزيع الرباح على القيمة السوقية للأسهم •

 .دراسة العوامل المؤثرة في سياسة توزيع الرباح  مثل الربحية والسيولة والوضع المالي للمؤسسة •

توضيح مؤشرات قياس القيمة السوقية للأسهم وتعزيز الفهم النظري للعلاقة بين سياسة التوزيع   •

 .وقيمة السهم

 .قياس العلاقة الكمية بين سياسة توزيع الرباح والقيمة السوقية باستخدام نماذج قياسية •

تحليل بيانات عينة من البنوك السةةةةةةعودية لفهم تأثير سةةةةةةياسةةةةةةة التوزيع على سةةةةةةلوك المسةةةةةةتثمرين في  •

 .السوق المالي

 الدراسة:منهج وأدوات  -5
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إن اختيار المنه  المناسةةةةب لي دراسةةةةة أكاديمية يُعد أمرًا جوهريًا لضةةةةمان الوصةةةةول إلى نتائج علمية  

أثر سةةةياسةةةة توزيع الرباح على القيمة   دقيقة تخدم أهداف الدراسةةةة. وبما أن هذه الدراسةةةة  هدف إلى قياس

لمعالجة الموضةةةوع  حيلم تم تقسةةةيم الدراسةةةة إلى فصةةةلين  IMRAD السةةةوقية للسةةةهم  فقد تم اعتماد طريقة

 .رئيسيين

المنه  الوصةةةةةةةةفي  والذي مكننا من عرض الإطار النظري المتعلق   الفصةةةةةةةةل الول النظري  تم الاعتماد على في

والعوامةل   القيمةة السةةةةةةةةةةةةةوقيةة للسةةةةةةةةةةةةةهم توزيع الربةاح  أنواعةه  وأهةدافةه  بةالإضةةةةةةةةةةةةةافةة إلى عرض مفهوم بمفهوم

ا لتتبع تطور سةةةياسةةةات توزيع الرباح في الشةةةركات المسةةةاهمة   المنه  التاريخي المؤثرة فيها. كما اسةةةتخدمنا أيضةةةً

 .والسس النظرية التي بنيت عليها هذه السياسات

من خلال تحليةل بيةانةات مةاليةة لعينةة من   المنه  التحليلي الفصةةةةةةةةةةةةةةل الثةاني التطبيقي  فقةد تم توايد أمةا في

وهذا  قياس مدى تأثير سةةةياسةةةة توزيع الرباح على القيمة السةةةوقية للأسةةةهم.  وكذا   السةةةعودية اربعة بنوك في 

 برنةامج   مسةةةةةةةةةةةةةتعملين في ذلةك(Panel Data) يتمثةل في نمةاذج بيةانةات البةانةل أسةةةةةةةةةةةةةلوب قيةا ةةةةةةةةةةةةة ي اسةةةةةةةةةةةةةتخةدامبة 

EViews10 البيانات وتقدير النماذج  لتحليل. 

 . حدود الدراسة:  6

أثر سةةةةةةةةياسةةةةةةةةة توزيع الرباح على القيمة السةةةةةةةةوقية للسةةةةةةةةهم  وقد تم  سةةةةةةةةعى هذه الدراسةةةةةةةةة إلى تحليلت

نظرًا لما    السةةةةةةةعودية أربعة بنوك سةةةةةةةعودية مدرجة في السةةةةةةةوق المالية   من خلال دراسةةةةةةةة الإطار المكاني تحديد

تمثله البنوك من أهمية كنرى في الاقتصةةةةةةةةاد الوطني  بالإضةةةةةةةةافة إلى توافر البيانات المالية المتعلقة بتوزيعات  

 .الرباح والقيمة السوقية للأسهم لهذه المؤسسات بشكل منتظم

  وذلةةك بةةالنظر إلى 2022إلى   2010 الإطةةار الزمني  فقةةد تم اختيةةار الفترة الممتةةدة من أمةةا من حيةةلم

ن من إجراء  
ِّ
مك

ُ
اسةةتقرار نسةةبي في السةةياسةةات المالية خلال هذه السةةنوات  مع توافر قاعدة بيانات مناسةةبة ت

عةةةةد هةةةةذه الفترة كةةةةذلةةةةك غنيةةةةة من حيةةةةلم التغيرات الاقتصةةةةةةةةةةةةةةةةةاديةةةةة المحليةةةةة  
ُ
التحليةةةةل القيةةةةا ةةةةةةةةةةةةة ي المطلوب. وت

 .تحليليًا  والإقليمية  مما يُضفي على الدراسة طابعًا واقعيًا وعمقًا

عينة البنوك الربعة محل الدراسةةةةةةةةةة    تجدر الإشةةةةةةةةةارة إلى أن نتائج هذه الدراسةةةةةةةةةة تبقى محصةةةةةةةةةورة في

 . والإطار الزمني المختار  وبالتالي فإن تعميم النتائج على باقي القطاعات أو السواق يتطلب دراسات إضافية

 

  مبررات اختيار الموضوع:   .7
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 :تم اختيار هذا الموضوع بناءً على جملة من الاعتبارات  أهمها

لسةياسةات توزيع الرباح في عالم المال والعمال  خاصةة في ال سةعي المؤسةسةات إلى  الهمية المت ايدة •

 .تحقيق التوازن بين تمويل استثمارا ها داخليًا وإرضاء مساهميها بتوزيع أرباح دورية

ا تلك التي تربط بين سةةةةةةةياسةةةةةةةة توزيع الرباح والقيمة   • ندرة الدراسةةةةةةةات التطبيقية المحلية  خصةةةةةةةوصةةةةةةةً

القطاع البنكي السةةعودي  بالرغم من كونه  السةةوقية للسةةهم باسةةتخدام نماذج قياسةةية  خاصةةة في

 .أحد أكثر القطاعات تأثيرًا في سوق المال

في هذا المجال الدقيق والمهم في المسةةةةةةةتقبل  مما يتطلب التعمق في  الرغبة الكاديمية في التخصةةةةةةةص •

 .مفاهيم سياسة توزيع الرباح وتحليل انعكاسا ها العملية على أداء الشركات في السواق المالية

في تقديم مسةةاهمة علمية تضةةيد إلى الدبيات الاقتصةةادية العربية دراسةةة تحليلية   رغبة شةةخصةةية •

 .قياسية حديثة ومبنية على بيانات واقعية

 .صعوبات الدراسة:8

لجميع السةةةةنوات المشةةةةمولة بالدراسةةةةة  خاصةةةةة فيما يتعلق ببع    عدم توفر البيانات بشةةةةكل كامل •

 .يرات الماليةالمتغ

من حيلم حجم رأس المال وسةةةةياسةةةةات التوزيع  مما شةةةةكل تحديًا   تباين خصةةةةائص البنوك المدروسةةةةة •

 .في تحقيق درجة عالية من التجانس داخل العينة

 . هيكل الدراسة:  9

بهدف الإجابة على الإشةةةةةةةةةكالية الرئيسةةةةةةةةةية المتعلقة بمدى تأثير سةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةة توزيع الرباح على القيمة السةةةةةةةةةوقية  

للسةةةةةهم  تم تقسةةةةةيم هذه الدراسةةةةةة إلى فصةةةةةلين رئيسةةةةةيين  يتناول كل فصةةةةةل مجموعة من المحاور التي تندرج 

 .ضمن الإطار النظري والتطبيقي للموضوع

    لســــياســــة توزيع الْرباح والقيمة الســــوقية للســــهمالتجريبية  و  الْدبيات النظريةفي    ول الفصــــل الْ  يتمثل

النظري لسةةياسةةة توزيع الرباح  وذلك    طارلل  المبحلم الول  ويتضةةمن ثلام مباحلم رئيسةةية  حيلم خصةةصةةنا

إلى أبرز النظريةةات التي   وطرق ومحةةةددا هةةةا  إضةةةةةةةةةةةةةةةافةةةبةةالتطرق إلى مختلد المفةةةاهيم المرتبطةةةة بهةةةا  وأنواعهةةةا   

صةةةةةةص لل المبحلم الثاني تفسةةةةةةر سةةةةةةياسةةةةةةة توزيع الرباح. أما
ُ
النظري المتعلق بالقيمة السةةةةةةوقية   تأصةةةةةةيلفقد خ

  المحةةةددات   للسةةةةةةةةةةةةةهم  إذ تطرقنةةةا فيةةةه إلى تعريد القيمةةةة السةةةةةةةةةةةةةوقيةةةة  وأهم العوامةةةل المحةةةددة لهةةةا  إلى جةةةانةةةب
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للدراسةةةةةةةةةةةات السةةةةةةةةةةةابقة ذات الصةةةةةةةةةةةلة   المبحلم الثاللم . بينما تم تخصةةةةةةةةةةةيصسةةةةةةةةةةةعر السةةةةةةةةةةةوقيالمختلفة لتقييم ال

بموضةةةوع الدراسةةةة  سةةةواء الدراسةةةات التي تناولت سةةةياسةةةة توزيع الرباح أو تلك التي اهتمت بعلاقتها بالقيمة  

 .السوقية للسهم  مما أتاح لنا بناء خلفية معرفية تدعم الجانب التطبيقي

صـــــص لدراســـــة   والموســـــوم  الثاني  الفصـــــلأما  
ُ
ثر ســـــياســـــة توزيع قياســـــية لْبالدراســـــة التةبيقية، فقد خ

  ويتضةةمن  2022-2010خلال الفترة    الْرباح على القيمة السـوقية للسـهم في عينة من البنوك السـعودية

عرض عةةام لعينةةة مجتمع الةةدراسةةةةةةةةةةةةةةة قمنةةا ب  إلى   المبحةةلم الول  مبةةاحةةلم  حيةةلم تطرقنةةا فيثلام  هةةذا الفصةةةةةةةةةةةةةةل  

صةةةةةةةةةةةةةص  المبحةلم الثةاني أمةا  المةاليةةالةدراسةةةةةةةةةةةةةة  والمتمثلةة في أربعةة بنوك سةةةةةةةةةةةةةعوديةة مةدرجةة في السةةةةةةةةةةةةةوق  
ُ
فقةد خ

طريقة  إلى جانب   في حين تطرقنا لشةرح المتغيرات المسةتخدمة في نموذج الدراسةة   لتحليل متغيرات الدراسةة  

صةةةةةةةةةةةةةص لعرض ومنةاقشةةةةةةةةةةةةةةة نتةائج   والخير  لثةالةلمالمبحةلم ا أمةاالتقةدير و صةةةةةةةةةةةةةيةاغةة نموذج الةدراسةةةةةةةةةةةةةةة  
ُ
فقةد خ

 بالإضافة إلى اختبار الفرضيات  الدراسة التطبيقية 
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 مقدمة الفصل:  

ا في الفكار والمفاهيم  
ً
منذ اهور نظرية المالية  شةةةةةهدت السةةةةةاحة الاقتصةةةةةادية والمالية تطورًا ملحوا

المتعلقة بالمؤسةةةةةةةسةةةةةةةات والسةةةةةةةواق المالية. فقد ركزت النظرية المالية على دراسةةةةةةةة مختلد القرارات التي تؤثر  

عد هذه القرارات حجر على الداء المالي للمؤسةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةات  مثل قرارات الاسةةةةةةةةةةتثمار  التمويل  وتوزيع ا
ُ
لرباح. وت

 .الساس في تحقيق الهداف الاستراتيجية للمؤسسة وتعزيز قيمتها السوقية

ويُعد توزيع الرباح من أبرز السةياسةات المالية التي تعتمدها الشةركات لتحقيق التوازن بين مصةال      

المسةةةاهمين وضةةةمان اسةةةتدامة النمو الاقتصةةةادي للمؤسةةةسةةةة. إن الهدف السةةةا ةةة ي لهذه السةةةياسةةةة يتمثل في 

زيادة جاذبيتها ومصةداقيتها  تحقيق عوائد مُجزية للمسةتثمرين  مما يُسةهم في تعزيز ثقتهم في إدارة الشةركة  و 

 في السوق المالي.

ومع ذلك  تواجه الشةةةةركات تحديات كبيرة عند اتخاذ قرارات توزيع الرباح  حيلم تسةةةةعى لتحقيق      

توازن دقيق بين الاحتفا  بالرباح لتمويل مشةةةةةةةةةاريع مسةةةةةةةةةتقبلية أو تغطية احتياجات التشةةةةةةةةةغيل  وبين تلبية  

صةةةةةةةةعب القرارات المالية   تطلعات المسةةةةةةةةاهمين الراغبين في الحصةةةةةةةةول على أرباح فورية. هذا التوازن يُعد من أ

 نظرًا لتأثيره الكبير على قيمة المؤسسة السوقية وعلى قدر ها على استقطاب مستثمرين جدد.

وقةد أثةار هةذا الموضةةةةةةةةةةةةةوع اهتمةام البةاحثين والخنراء المةاليين  ممةا أدى إلى اهور اتجةاهةات ووجهةات      

نظر متعددة تناولت تأثير سةةةةةياسةةةةةات توزيع الرباح على القيمة السةةةةةوقية للسةةةةةهم. وتباينت هذه الآراء بين من  

ن من يرون أن الاحتفا  بالرباح  يرون أن التوزيع يزيد من ثقة المسةةةةةةةةةتثمرين وبالتالي يرفع قيمة السةةةةةةةةةهم  وبي

 .يدعم نمو المؤسسة ويُسهم في رفع قيمتها على المدى الطويل

  وهي:ويمكن تقسيم هذا الفصل إلى ثلاثة مباحلم       

 سياسة توزيع الْرباح  لالنظري    الإطار   :الْول المبحث   ➢

    النظري للقيمة السوقيةالتأصيل    الثاني:المبحث   ➢

 الدراسات السابقة ذات صلة بالموضوع  الثالث:المبحث   ➢
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 : ماهية سياسة توزيع الْرباح المبحث الْول 

  خلال تسليط سنتطرق في الول لمفهوم سياسة توزيع الرباح من    فروع   ثلام   الجزء علىيحتوي هذا  

  والخير   ثاللم  وأما الفرع الومحددا ها  وطرق الضوء على ماهيتها وأهميتها  أما الذي يليه سنتطرق لنواعها  

 سنرى بع  النظريات المفسرة لسياسة توزيع الرباح.

Ⅰ.  مفهوم وأهمية سياسة توزيع الْرباح 

تعمل المؤسسة على تحقيق أهدافها من خلال أنشطتها المختلفة  حيلم يُعتنر تحقيق الرباح أحد 

أهم مؤشرات النجاح والفعالية. وتتضمن هذه العملية توزيع الرباح  وهي خطوة ترتبط بتوجهات المؤسسة  

مفهوم سياسة توزيع  في تحديد نسب الرباح الموزعة على المساهمين. لذلك  سيركز هذا البحلم على تحليل  

 المؤسسية. الرباح واستكشاف أهميتها ودورها في تحقيق الهداف 

تمثل    والتي  الْرباح قبل التطرق الى تعريد سياسة توزيع الرباح نعرف    الْرباح:سياسة توزيع    تعريف  -1    

الإيرادات الإجمالية   تتجاوز  يتحقق عندما  والذي  للمؤسسة   النشاطات الاقتصادية  الناتج عن  الفائ  

التكاليد الإجمالية المرتبطة بالإنتاج والتشغيل. وتعد الرباح معيارًا ماليًا هامًا يعكس كفاءة الإدارة وقدرة  

 
ُ
ت ذلك   إلى  بالإضافة  اقتصادية.  عوائد  تحقيق  على  المالي  الشركة  الداء  على  رئيسيًا  مؤشرًا  الرباح  عتنر 

عام   بشكل  خصص 
ُ
ت الرباح  هذه  المتاحة.  مواردها  من  مضافة  قيمة  توليد  على  قدر ها  ومدى  للمؤسسة 

 المستقبلية.لتحقيق أهداف متعددة مثل مكافأة المساهمين  زيادة رأس المال العامل  أو تمويل الاستثمارات  

التعاريد    كما ،  ( 2012)قار     التعاريد والدراسات بخصوص سياسة توزيع الرباح ومن جملة  تعددت 

 منها: نذكر 

توزيع الرباح هي السياسة التي تتعلق بالقرارات التي تتخذها المؤسسة بشأن الرباح التي   سياسة"

حققتها خلال السنة. وتشمل هذه القرارات إما الاحتفا  بالرباح وإعادة استثمارها في الشركة  أو توزيعها  

 ".  (390  صفحة 2010)جابر   على حملة السهم  سواء كان ذلك في صورة نقدية أو على هيرة أسهم 

هي الطريقة التي يتم بها التعامل مع الرباح التي تحققها المؤسسة  سواءً من خلال الاحتفا  بها  "

أو عنر   النقدي  التوزيع  بأساليب مختلفة  مثل  المساهمين  توزيعها على  أو  المؤسسة   في  لإعادة استثمارها 

 ". (2016)حفص ي    السهم

بها  " سيُحتف   أم  ستُوزِّع  الرباح  كانت  إذا  ما  بتحديد  المتعلقة  القرارات  أنه  على  يعرف  كما 

ومستقبل   الحالية  الرباح  توزيعات  بين  توازن  التي  هي  المثلى  والسياسة  المؤسسة.  في  مجددًا  لاستثمارها 

  ".(2006)الرب  تشرين الول المؤسسة من حيلم النمو وزيادة قيمة السهم 
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ا بين توزيعات الرباح والنمو. فهذه السياسة تؤثر بشكل كبير على  
ً
ل سياسة توزيع الرباح تمثل رابط

كل من التوزيعات والنمو  حيلم يُعتنر النمو جزءًا لا يتجزأ من التوزيعات. وبالتالي  تجد المؤسسات نفسها  

و الاحتفا  بها للاستثمار في النمو والتوسع  أمام خيارين: إما توزيع الرباح على المساهمين في الوقت الحالي  أ

 ل.  (85  صفحة 2010)زرقون   المستقبلي

توزيع الرباح هي مجموعة من القرارات الاستراتيجية    سياسة  وانطلاقا مما سبق يمكن القول أن:

التي تتخذها المؤسسة لتحديد كيفية التعامل مع الرباح المحققة  بما يوازن بين تحقيق رضا المساهمين من  

نقدية أو في صورة أسهم  وبين الاحتفا  بجزء من الرباح لدعم خطط   خلال توزيعات الرباح  سواء كانت

 .النمو والاستثمار المستقبلي  بما يساهم في تعزيز القيمة السوقية للمؤسسة

  الْرباح:أهمية سياسة توزيع  -2

  2012)الكريم  سياسة توزيع الرباح لها أهمية كبيرة في الشركة لنها تؤثر على عدة قرارات حيوية  ✓

 :   (108صفحة 

سياسة التوزيع تؤثر بشكل كبير على قرارات المساهمين. فعندما تتبع الشركة سياسة توزيع تتماش ى  ✓

في الشركة ويحفزهم على الاحتفا  بأسهمهم وعدم   مع رغبات المساهمين  فإن ذلك يعزز ثقتهم 

 .بيعها. كما أنها تشجعهم على شراء المزيد من السهم إذا قامت الشركة بإصدار أسهم جديدة

 سياسة التوزيع تؤثر على هيكل رأس المال في الشركة.   ✓

على   ✓ الشركة  قدرة  على  تؤثر  فإنها  وبالتالي  النقدية   والتدفقات  السيولة  توفر  تتطلب  التوزيعات 

 تمويل عمليا ها ونموها.  

إذا قررت الشركة احتجاز جزء من الرباح للتوسع المستقبلي  فإن ذلك يسهم في زيادة معدل النمو   ✓

 .وتعظيم القيمة السوقية للأسهم  مما يزيد من ثروة المساهمين على المدى الطويل

تحليلي   ✓ عندما  حسب  السوق.  في  الشركة  سمعة  تعزيز  في  مهمًا  دورًا  تلعب  الرباح  توزيع  سياسة 

الذين   في توزيع الرباح  فإن ذلك يجذب المستثمرين  تحاف  الشركة على سجل مستقر وموثوق 

إلى زيادة الطلب على أسهم الشركة  مما يرفع من قيمتها   يبحثون عن عوائد مستقرة. هذا يؤدي 

أن كما  للشركة    السوقية.  المالي  الداء  استقرار  عن  إيجابية  إشارة  تعطي  التوزيعات  استمرارية 

 وقدر ها على تحقيق أرباح مستدامة. 
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بالإضافة إلى ذلك  سياسة توزيع الرباح يمكن أن تؤثر على قرارات التمويل المستقبلية. إذا اختارت   ✓

تمويل خارجية مثل   إلى الاعتماد على مصادر  تحتاج  أرباحها  فقد  توزيع نسبة كبيرة من  الشركة 

لرباح  القروض أو إصدار أسهم جديدة لتمويل مشاريع التوسع. أما إذا قررت الشركة احتجاز ا

من   يقلل  مما  خارجي   تمويل  إلى  الحاجة  دون  مشاريعها  لتمويل  الرباح  تلك  استخدام  فيمكنها 

 .المخاطر المالية

Ⅱ : ومحددات سياسة توزيع الْرباح  وطرق أنواع 

 أنواع سياسة توزيع الْرباح :أولا 

هذه    تختلد  حيلم  الشركات   تعتمدها  التي  القرارات  أهم  من  الرباح  توزيع  سياسات  تعتنر 

أبرز   يلي  وفيما  الإدارة.  وأهداف  المالية   والاستراتيجية  الاقتصادي   النشاط  طبيعة  على  بناءً  السياسات 

 تبنيها: أنواع سياسات توزيع الرباح التي يمكن للشركات 

 : (Residual Dividend Policy) سياسة توزيع الْرباح المتبقية. 1

تركز هذه السياسة على توزيع الرباح المتبقية بعد أن تقوم الشركة بتغطية احتياجا ها الاستثمارية  

الساسية. في هذا الإطار  تعطي الشركة الولوية لتمويل مشاريعها الحالية والمستقبلية من أرباحها المحتجزة  

 من الاعتماد على مصادر تمويل خارجية مثل القروض أو إصدار 
ً

 .أسهم جديدةبدلا

 سياسة توزيع الرباح المتبقية    وخصائصمزايا  (:1-1الجدول رقم )           

 • خصائص السياسة  • مزايا السياسة 

تدعم الاحتفا  بالسةيولة النقدية   -

 .اللازمة للتوسع والنمو

الةةةةتةةةةمةةةةويةةةةةةةل    - عةةةةلةةةةى  الاعةةةةتةةةةمةةةةةةةاد  تةةةةقةةةةلةةةةةةةل 

تةكةةةةةةةالةيةةد   مةن  يةحةةةةةةةد  مةمةةةةةةةا  الةخةةةةةةةارجةي  

 الديون والمخاطر المرتبطة بها.

تةةحةةقةةةق    - إذا  فةةقةةط  الربةةةةةةةاح  تةةوزيةةع  يةةتةةم 

احةةةةةتةةةةةيةةةةةةةاجةةةةةةةات   تةةةةةغةةةةةطةةةةةيةةةةةةةة  بةةةةةعةةةةةةةد  فةةةةةةةائةةةةة  

 .الاستثمار

غةةةةةةةيةةةةةةةر - الربةةةةةةةاح  تةةةةةةةوزيةةةةةةةعةةةةةةةات  تةةةةةةةكةةةةةةةون  قةةةةةةةد 

أربةةةةةةةاح   تةةةقةةةلةةةةةةةب  يةةةعةةةكةةةس  مةةةةةةةا  مةةةنةةةتةةةظةةةمةةةةةةةة  

 .الشركة

 ( 2012)بوحادرة ع.،   على: المصدر من اعداد الةالبتين بالاعتماد 
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 : (Stable Dividend Policy) سياسة التوزيعات المستقرة .2

تعتمد الشركات التي تتبنى هذه السياسة على تحقيق استقرار في التوزيعات  بحيلم تضمن توزيع  

 . أرباح بشكل منتظم على المساهمين بغ  النظر عن تقلب الرباح السنوية

 أشكال استقرار و مزايا سياسة التوزيع المستقرة   (:2-1الجدول رقم )             

 

 

 

 

 

 

 (152، صفحة 2015)حيدر،  المصدر من اعداد الةالبتين بالاعتماد على: 

 : (Constant Payout Ratio Policy) سياسة توزيع نسبة ثابتة من الْرباح .3

 .تعتمد هذه السياسة على توزيع نسبة محددة من أرباح الشركة السنوية على المساهمين

 

 • مزايا السياسة  • أشكال الاستقرار 

يتم  اسةةةتقرار نصةةةيب السةةةهم الواحد -

  لتوزيع  :(DPA) ثةةةةةابتةةةةةةتحةةةةةديةةةةةد قيمةةةةةة  

تتغير  لكةةةةةل سةةةةةةةةةةةةةهم  بحيةةةةةلم لا  الربةةةةةاح 

القيمةةةة بغ  النظر عن تغير الربةةةاح  

    .السنوية

يتم :  اسةةةةةةةةتقرار نسةةةةةةةةبة الرباح الموزعة -

الربةةةةةةةاح   مةةةن  مةةةحةةةةةةةددة  نسةةةةةةةةةةةةةةةةبةةةةةةةة  تةةةوزيةةةع 

السةةةةةةةنوية  مما يجعل نصةةةةةةةيب السةةةةةةةهم  

        .متغيرًا حسب التغيرات في الرباح

مكةةةةةةافةةةةةة ت    - التوزيعةةةةةةات مع  اسةةةةةةةةةةةةةتقرار 

يتم توزيع مبلغ ثابت سةةةةةةنويًا   :إضةةةةةةافية

فةةي  إضةةةةةةةةةةةةةةةةةةةافةةيةةةةةةةة  تةةوزيةةعةةةةةةةات  تةةقةةةةةةةديةةم  مةةع 

السةةةةةةةةةةةةةنوات التي تحقق فيهةةةا الشةةةةةةةةةةةةةركةةةة  

 .أرباحًا مرتفعة

في   تمنح المسةةةةةةةةةةاهمين اسةةةةةةةةةةتقرارًا وثقة -

 .التدفقات النقدية المستقبلية

تحقيق    - الشةةةةةةةةةةةةةركةةةةةةة على  قةةةةةةدرة  ظهر 
ُ
ت

عةةن   الةةنةةظةةر  بةةغةة   مسةةةةةةةةةةةةةةتةةقةةرة  عةةوائةةةةةةةد 

 .اروف السوق 
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 سياسة توزيع نسبة ثابتة من الرباح   خصائص وتأثيرات  (:3-1الجدول رقم )            

 •تأثيراتها  • خصائص السياسة 

زادت    - إذا  التوزيعات  قيمة  ترتفع 

   .الرباح وتنخف  إذا تراجعت

البسيطة    - السياسات  من  عد 
ُ
ت

حيلم   للمساهمين   والواضحة 

المخصصة   الرباح  نسبة  يعرفون 

 مسبقًا. للتوزيع 

تقلب   - إلى  الرباح  في  التغيرات  تؤدي 

ينعكس على   ما قد  التوزيعات   قيمة 

     السهم.أسعار 

ترغب  -  التي  للشركات  مناسبة  عتنر 
ُ
ت

 .في ربط توزيعا ها بأدائها المالي

 

 ( 483  صفحة 2009)التميمي   المصدر من اعداد الةالبتين بالاعتماد على: 

 : (No Current Dividend Policy) سياسة عدم توزيع الْرباح حاليًا .4

تلجأ الشركات الناشرة أو تلك التي تمر بمراحل نمو سريع إلى عدم توزيع أرباح في المرحلة الحالية   

 .وذلك بهدف إعادة استثمار الرباح في تطوير النشاطات الساسية للشركة

 تبنيها   وأسبابخصائص سياسة عدم توزيع الرباح حاليا  (:4-1)الجدول رقم          

 • أسباب تبني السياسة • خصائص السياسة 

لإعةةةةةةةادة  - بةةةةةةةالربةةةةةةةاح  الاحةةةةةةةتةةةةةةةفةةةةةةةا   يةةةةةةةتةةةةةةةم 

اسةةةةةةةتثمارها في المشةةةةةةةاريع التوسةةةةةةةعية أو  

الةةةتشةةةةةةةةةةةةةةةغةةةيةةةلةةةيةةةةةةةة الةةةعةةةمةةةلةةةيةةةةةةةات                           .لةةةتةةةمةةةويةةةةةةةل 

تركز على تحقيق أربةةةاح رأسةةةةةةةةةةةةةمةةةاليةةةة    -

 من تقةةديم توزيعةةات  
ً

مسةةةةةةةةةةةةةتقبليةةة بةةدلا

 .نقدية فورية

مواجهةةةة التحةةةديةةةات المةةةاليةةةة المرتبطةةةة  -

أو ارتفةةةةاع تكةةةةاليد   بنقص السةةةةةةةةةةةةةيولةةةةة 

   .الاقتراض

مسةةةةةةةتثمرين يفضةةةةةةةلون العوائد  جذب-

الةةتةةوزيةةعةةةةةةةات   مةةن   
ً

بةةةةةةةدلا الجةةةةةةةل  طةةويةةلةةةةةةةة 

 .النقدية المباشرة

 ( 29  صفحة 2014)الكحلوت   المصدر من اعداد الةالبتين بالاعتماد على: 
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 (: (Low Regular Dividends with Extra Payouts) سياسة التوزيعات الإضافية .5

في هذه السياسة  تقوم الشركة بتوزيع أرباح نقدية منخفضة بشكل منتظم  مع إضافة توزيعات  

     .إضافية في السنوات التي تحقق فيها أرباحًا استثنائية

 : خصائص ومزايا سياسة التوزيعات الإضافية  (5-1الجدول رقم )                  

 • مزايا السياسة • خصائص السياسة 

تضةةةةةةةةةةةةمن الشةةةةةةةةةةةةركة اسةةةةةةةةةةةةتمرارية توزيع  -

الربةاح السةةةةةةةةةةةةةاسةةةةةةةةةةةةةيةة حتى في سةةةةةةةةةةةةةنوات  

                         .الداء المالي المتواضع

الرباح الإضافية تعكس الداء المتمي   -

للشةةةةةةةركة في بع  السةةةةةةةنوات  دون أن 

الةةةةتةةةةوزيةةةةعةةةةةةةات   بةةةةةةةأن  ا  انةةةةطةةةةبةةةةةةةاعةةةةةةةً عةةةةطةةةةي 
ُ
تةةةة

 .الإضافية ستكون دائمة

تمنح الشركة مرونة مالية في التكيد  -

                .مع الظروف الاقتصادية

توفر طمأنينة للمسةةةةاهمين من خلال -

التوزيعات السةةةةةةةةةةةاسةةةةةةةةةةةية  مع مكافأ هم  

 .عند تحقيق نمو ملحو 

 

 

 (2013)زكريا   المصدر من اعداد الةالبتين بالاعتماد على: 

 : (Stock Dividend Policy) سياسة توزيع الْرباح على شكل أسهم  .6

قدم الشركة أرباحًا على شكل أسهم إضافية  
ُ
ت عرف أيضًا بسياسة توزيع السهم المجانية  حيلم 

ُ
ت

 من توزيعات نقدية
ً

 .بدلا
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 خصائص ومزايا سياسة توزيع الرباح على شكل أسهم (:6-1الجدول رقم )     

 مزايا السياسة • خصائص السياسة   •

يتم منح المسةةةةةةةةةةةةتثمرين أسةةةةةةةةةةةةهما إضةةةةةةةةةةةةافية على  - 

 الحالية.حصصهم 

تعتنر هةذه السةةةةةةةةةةةةةاسةةةةةةةةةةةةةة خيةارا منةاسةةةةةةةةةةةةةبةا عنةدمةا   -

بةةةالنقةةةد   تكون الشةةةةةةةةةةةةةركةةةة بحةةةاجةةةة إلى الاحتفةةةا  

 لتغطية التوسعات أو الت امات أخرى 

تعزز رأس المةال العةامةل للشةةةةةةةةةةةةةركةة دون التةأثير   -

 على مواردها النقدية.

ينظر المسةةةةةةةةةتثمرين إلى توزيع السةةةةةةةةةهم كإشةةةةةةةةةارة   -

إيجابية تعكس توقعات مسةةةةةةةتقبلية بنمو أرباح 

 الشركة.

 (2013)زكريا،  بالاعتماد على:   اعداد الةالبتين  المصدر من

 (111-110، الصفحات 2012)بوحادرة،  طرق توزيع الْرباح  ثانيا:

يقوم مجلس إدارة المؤسسة بتحديد نسبة الرباح الموزعة على المساهمين بناءً على دراسات متعددة  

 هدف إلى تقييم الوضع المالي للمؤسسة. تشمل هذه الدراسات التأكد من توفر الموارد المالية الكافية لتنفيذ  

المساه تطلعات  مراعاة  مع  المؤسسة   أهداف  وتحقيق  المستقبلية  الموزعة   المشاريع  بالرباح  المتعلقة  مين 

 . والتي تعد من العوامل المؤثرة في تحديد النسبة

 ( 111  صفحة 2012)بوحادرة    (:(dividend of Amount مقدار التوزيعات ✓

ا تؤدي  
ً
تحرص المؤسسة على الحفا  على مستوى معين من أرباحها  ولكن قد تواجه أحيانًا اروف

إلى زيادة أو تقليص هذه الرباح. بناءً على ذلك  يعمل مجلس الإدارة على تحديد نسبة توزيع تتناسب مع هذه  

 .الظروف  سواء برفعها أو تخفيضها

 في:   ويتمثلان  للمستثمرين يتةم الاعتماد على معدلين أساسيين لتحديد مقدار التوزيعات المدفوعة  و 

 

 
مردودية السهم = القيمة السنوية من التوزيعات المحولة للسهم ÷ سعر 

 السهم
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ساعد في تقييم الوضع المالي للمؤسسة  حيلم  
ُ
مثل مردودية السهم أحد المؤشرات الرئيسية التي ت

ُ
ت

 المؤسسات  
ً
تعكس قدر ها على تحقيق عوائد مجزية للمستثمرين. وبطبيعة الحال  يفضل المستثمرون عادة

حقق معدلات مرتفعة من مردودية السهم  لما لذلك من إشارة إلى قو ها الم
ُ
 . أرباحهاالية واستقرار التي ت

 أما المعدل الثاني فيتمثل في: 

 

عد  
ُ
ستخدم هذه النسبة بشكل أسا  ي من قبل المسؤولين لتحديد سياسة توزيع الرباح  حيلم ت

ُ
ت

سيتم    وسيلة الذي  الرباح  من  الجزء  تحديد  في  تساهم  كما  المستقبلية.  التوزيعات  بقيمة  للتنبؤ  الة  فعِّ

نمو   يرتفع معدل  التوزيعات  بزيادة نسبة  أنه  إلى  المؤسسة. وتجدر الإشارة  به واستثماره داخل  الاحتفا  

 . الرباح  بينما يؤدي انخفاضها إلى تقليل هذا النمو

التوزيعات: لدفع  الزمني  المسؤوليات    السلم  من  الرباح  بتوزيع  المتعلقة  المواعيد  تحديد  يعتنر 

 :الساسية للدارة المالية  ويتضمن هذا الإطار عدة تواريخ رئيسية على النحو التالي

في هذا اليوم  يُصدر مجلس الإدارة قرارًا رسميًا بالإعلان عن   :(Declaration Date) تاريخ الإعلان •

توزيع الرباح  متضمنًا النسبة المحددة للتوزيع  سواء بزياد ها أو تخفيضها. يتم توثيق هذا الإعلان  

 ( 2012)بوحادرة   .في السوق المالي ونشره عنر القنوات الرسمية نظرًا لهميته

 ( 615  صفحة 2008)الزبيدي   :(Ex-dividend date) السابقتاريخ التوزيعات  •

يفقد   التاريخ   هذا  بعد  بالرباح.  فيه  المطالبة  السهم  لحامل  يُمكن  موعد  ك خر  اليوم  هذا  يُحدد 

مسبقًا   المسجلون  المستثمرون  يضمن  بينما  التوزيعات   على  الحصول  في  الحق  المسجل  غير  المستثمر 

 .أحقيتهم

 ( 112  صفحة 2012)الزبيدي  : (Record Date) تاريخ التسجيل •

للحصول على    المؤهلين  المستثمرين  درج فيه أسماء 
ُ
ت اليوم  حيلم  في هذا  المساهمين  يُغلق سجل 

التوزيعات. فقط المساهمون الذين سجلوا أسماءهم قبل هذا التاريخ يمكنهم المطالبة بالرباح  بينما يُستثنى 

 .من لم يلت م بالتسجيل ضمن الإطار الزمني المحدد

 ( 216  صفحة 2008)قشطة   : (Payment Date) تاريخ الدفع •

 نسبة التوزيعات = توزيعات الأرباح ÷ الأرباح
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يتم  السجل.  في  المدرجين  للمستثمرين  فعليًا  الرباح  بدفع  المؤسسة  فيه  تقوم  الذي  اليوم  يُمثل 

 تحديد هذا التاريخ مسبقًا من قبل الإدارة المالية لضمان توزيع الرباح بشكل منظم وفقًا لحصة كل مساهم  

 السلم الزمني لدفع توزيعات الرباح (: 1-1الشكل رقم )                                       

 

 (DAMODRARAM.A., 2006) المصدر                                           

 ثالثا: محددات سياسة توزيع الْرباح  

تتأثر سياسة توزيع الرباح في المؤسسة بعدة عوامل محيطة  ويجب على الإدارة مراعاة هذه العوامل  

عند تحديد السياسة الكثر ملائمة. من بين هذه العوامل  هناك مجموعة من المحددات التي تؤثر بشكل  

 مباشر في اتخاذ القرارات المناسبة. 

 ( 289  صفحة 2013)مرعي  : (Legal Constraints) المحددات القانونية 

تتأثر سياسة توزيع الرباح بمجموعة من القوانين واللوائح التي تختلد من دولة إلى أخرى ومن فترة  

بيع الصول  وذلك بهدف   الناتجة عن  التي تمنع توزيع الرباح  القوانين  العديد من  إلى أخرى هناك  زمنية 

موال في المؤسسة وليس مجرد  حماية حقوق المستثمرين  حيلم يتم اعتبار هذه الرباح بمثابة استثمار للأ 

 :وعادة ما ترتكز هذه القوانين على أربع قواعد رئيسية وهي توزيعات 

o قاعدة صافي الْرباح (The Profit Net Rule):   ( 294  صفحة 2017)غزالي 

تتطلب هذه القاعدة أن تتوافر أرباح محتجزة كافية قبل اتخاذ قرار بتوزيع الرباح على المساهمين. 

 لا يُسمح بتوزيع الرباح إلا إذا كانت المؤسسة قد حققت أرباحًا فعلية وقابلة للتوزيع 

o قاعدة إضعاف قيمة رأس المال (The Impairment Capital Rule):   (2015)حيدر 

رصيد   على  ذلك  ويعتمد  نقدًا   توزيعها  يمكن  التي  للمبالغ  معينة  حدودًا  تضع  التشريعات  بع  

اللازم   المال  برأس  المساس  الدائنين وضمان عدم  إلى حماية حقوق  القاعدة  الرباح المحتجزة.  هدف هذه 

 لضمان استمرارية المؤسسة  

o قاعدة الإعسار المالي (The Insolvency Rule):   ( 191  صفحة 2015)جهاد 
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هذه القاعدة تمنع توزيع الرباح في حالة كان لدى المؤسسة عجز في القدرة على الوفاء بالت اما ها  

 المالية. يتم تعليق التوزيع إلى أن تصبح المؤسسة قادرة على تغطية ديونها وضمان الاستقرار المالي. 

 ( 289  صفحة 2013)زكريا   المحددات التعاقدية: 

ا خاصة بتوزيع الرباح لحماية حقوق الدائنين  مما يضمن قدرة  
ً
قد تضع بع  الاتفاقيات شروط

ا يقض ي بتوزيع  
ً
المؤسسة على الوفاء بالت اما ها المالية. غالبًا ما يتضمن عقد السند أو اتفاقية القرض شرط

 .باح المحتجزةالرباح بناءً على الرباح المحققة بعد توقيع العقد  وليس بناءً على الر 

 المحددات الاقتصادية: 

تؤثر مجموعة من العوامل الاقتصادية على اتخاذ قرار توزيع الرباح في المؤسسة  ومن أبرز هذه  

 العوامل:

تفضل بع  المؤسسات التي تسعى إلى التوسع والنمو استخدام مصادر التمويل  :النمو والتوسع •

 من اللجوء إلى الاقتراض الخارجي  وذلك بسبب ارتفاع تكاليفه والمخاطر المرتبطة به.  
ً
الداخلية بدلا

 من توزيعها إذا كانت تلك الرباح ضرورية لتحقيق أهداف  
ً
لهذا  قد تلجأ إلى احتجاز الرباح بدلا

في المؤسسة   الت القرار؛ فكلما زادت السيولة  في هذا  النقدية دورًا كبيرًا  وسع. كما تلعب السيولة 

 ( 44  صفحة 2016)المومني   زادت قدر ها على دفع توزيعات أرباح أكنر.

افر السيولة النقدية • تعتمد قدرة المؤسسة على دفع توزيعات الرباح بشكل كبير على مقدار   :تو

 .السيولة النقدية المتاحة. في حال كانت السيولة وفيرة  يمكن للمؤسسة دفع توزيعات أكنر

بالنسبة للمؤسسات الجديدة  قد تكون بحاجة إلى    المؤسسة:أمام  الفرص الاستثمارية المتاحة   •

 من توزيعها. ومن هنا  يمكن أن تقرر المؤسسة احتجاز الرباح لتعزيز  
ً
إعادة استثمار أرباحها بدلا

 نموها وتوسيع نطاق عملها. 

المؤسسات التي تتمتع باستقرار في أرباحها عادة ما تكون أكثر قدرة على توزيع أرباح   :استقرار الْرباح •

أكنر للمساهمين. بينما تميل المؤسسات ذات الرباح المتقلبة إلى الاحتفا  بجزء أكنر من الرباح  

 (puspitanigtyas.z., 2019) كاحتياطي لمواجهة التحديات المستقبلية.

المؤسسة • على  والرقابة  السيةرة  في  على   :الرغبة  السيطرة  فقدان  تخش ى  الإدارة  كانت  إذا 

المؤسسة  فقد تتجنب إصدار أسهم جديدة وتفضل احتجاز جزء أكنر من الرباح. وفي المقابل  إذا 

كانت الإدارة تتمتع بالسيطرة الكاملة  قد تختار توزيع الرباح بشكل نقدي أو عيني للحفا  على  
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)حيدر  دراسة العلاقة بين سياسة توزيع الرباح و القيمة السوقية    .قو ها وزيادة حصتها في المؤسسة

 ( 33-32  الصفحات 2015للشركات أطروحة دكتورا كلية اللقتصاد  

 :الحاليينتفضيلات المساهمين   •

ؤثر تفضيلات المساهمين الحاليين في اتخاذ قرارات توزيع الرباح. ففي المؤسسات التي تضم عددًا  
ُ
ت

فضل الإدارة الاحتفا  بالنصيب الكنر من الرباح وتوزيع جزء أقل على 
ُ
صغيرًا من المساهمين  عادة ما ت

لتمويل   المحتجزة  الرباح  استثمار  يفضلون  المساهمين  أن  ذلك  من  المساهمين.   
ً
بدلا المؤسسة  احتياجات 

اللجوء إلى الاقتراض وما يرتبط به من فوائد. كما أنهم يميلون إلى تجنب إصدار أسهم جديدة لتفادي فقدان  

 ( 7  صفحة 2018)وهابي   .السيطرة على المؤسسة بسبب دخول مساهمين جدد

 :السياسات التي تنتهجها المؤسسات المماثلة •

تسعى بع  المؤسسات إلى تحليل ودراسة معدلات توزيع الرباح في القطاعات التي تنتمي إليها أو 

متابعة تطور تلك المعدلات على مر الزمن. ويعود ذلك إلى رغبتها في محاكاة السياسات الناجحة التي تعتمدها  

ت  إيجابية والانسجام مع  نتائج  في القطاع  بهدف تحقيق  وجهات السوق. فعلى سبيل  المؤسسات المشابهة 

المثال  عند مراجعة السواق المالية في أوروبا والولايات المتحدة  يظهر ترابط كبير بين معدلات التوزيع  مما  

 وهو ما ينرزه الشكل التالي:  (126  صفحة 2009)ضب   .يؤكد تأثير السياسات القطاعية الموحدة

الفترة  معدل توزيع الرباح في الولايات المتحدة المريكية والمنطقة الوروبية خلال (:  2-1)رقم الشكل 

1973- 2005 

 
 (126  صفحة 2009)ضب   :المصدر                                        

- 1973يعكس البيان توجهات الشركات في سياسات توزيع الرباح عنر المناطق المختلفة خلال الفترة  

التي  2005 المتحدة   بالولايات  مقارنة  أكنر  تقلبات  شهدت  وأوروبا  فرنسا  في  التوزيع  معدلات  أن  يظهر   .

في  تغييرات  إلى  يشير  الثمانينيات   بعد  خاصة  المعدلات   في  العام  الانخفاض  نسبي.  باستقرار  اتسمت 
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مما   توزيعها   من   
ً
بدلا استثمارها  لإعادة  بالرباح  الاحتفا   تفضل  أصبحت  التي  الشركات  استراتيجيات 

 نحو تعزيز النمو الداخلي. التأثيرات الاقتصادية  مثل أزمات النفط والتحولات في السواق  
ً
يعكس تحولا

اختلا  البيان  يُظهر  عام   بشكل  التغيرات.  هذه  في  أيضًا  ساهمت  بين العالمية   الاستثمارية  الفلسفات  ف 

الشركات المريكية التي تركز على إعادة الاستثمار  والشركات الوروبية التي تتأثر بالسياسات الاقتصادية  

 .المحلية

Ⅲ :النظريات المفسرة لسياسة توزيع الْرباح 

 :الْرباحنظرية حيادية سياسة توزيع -1

  وهي ترى  1961عام   Millerو Modiglianiتم تطوير نظرية حيادية سةةةةةياسةةةةةة توزيع الرباح من قبل 

أن سةةةةياسةةةةة توزيع الرباح لا تؤثر على القيمة السةةةةوقية للسةةةةهم أو على قيمة الشةةةةركة في السةةةةوق. وتركز هذه  

النظرية على أن القيمة السةةةةةةةوقية للشةةةةةةةركة تعتمد بشةةةةةةةكل أسةةةةةةةا ةةةةةةة ي على العوائد الناتجة عن إدارة الصةةةةةةةول 

ا لهةةذه النظريةةة  يعتنر   .ح الموزعةةة والمحتجزةوالاسةةةةةةةةةةةةةتثمةةارات  وليس على طريقةةة توزيع الربةةاح بين الربةةا وفقةةً

المسةتثمرون أن ثرو هم تبقى ثابتة سةواء تم توزيع الرباح عليهم نقدًا أو تم الاحتفا  بها لإعادة اسةتثمارها في 

  ينخف  سةةةةةةةةةةةةةعر السةةةةةةةةةةةةةهم بمقةةدار هةةذه التوزيعةةات. أمةةا في حةةالةةة الشةةةةةةةةةةةةةركةةة. فعنةةدمةةا يتم توزيع أربةةاح نقةةديةةة

الاحتفةةا  بةةالربةةاح  فةةإن القيمةةة السةةةةةةةةةةةةةوقيةةة للسةةةةةةةةةةةةةهم ترتفع بمةةا يعةةادل الربةةاح المحتجزة  ممةةا يؤدي إلى زيةةادة  

 (43-42  الصفحات  2016)حفص ي    .القيمة الرأسمالية للمستثمرين

 حاسةةةةمًا في تحديد القيمة السةةةةوقية للشةةةةركة.  
ً

بالتالي  فإن القرار المتعلق بتوزيع الرباح لا يُعد عاملا

 .الهم هو الداء الاقتصادي للشركة وقدر ها على تحقيق أرباح مستدامة من استثمارا ها

 نظرية التفضيل الضريبي :-2

نظرية التفضةةةةةيل الضةةةةةريبي تعتمد على رف  فرضةةةةةية غياب الضةةةةةرائب  حيلم تشةةةةةير إلى أن توزيعات  

الرباح النقدية قد تكون غير مرغوبة بسةةةةةبب المعدلات المرتفعة للضةةةةةرائب المفروضةةةةةة على أرباح المسةةةةةاهمين.  

لون بقاء  عندما يحصةةةةةةةةل المسةةةةةةةةاهمون على أرباح نقدية  يكون عليهم دفع ضةةةةةةةةرائب كبيرة  مما يجعلهم يفضةةةةةةةة 

 من الحصول عليها نقدًا
ً
 .الرباح داخل الشركة واستثمارها مجددًا بدلا

وفقًا لهذه النظرية  يميل المسةةةةةةةةةةةةتثمرون إلى الاسةةةةةةةةةةةةتثمار في الشةةةةةةةةةةةةركات التي تحتف  بأرباحها أو تقدم 

توزيعات أرباح محدودة  لتجنب العباء الضةةةةةريبية المرتفعة. ونتيجة لذلك  تختلد سةةةةةياسةةةةةات توزيع الرباح  

أعلى لجذب المسةةةةةةةةةةتثمرين     بين الشةةةةةةةةةةركات. الشةةةةةةةةةةركات التي تقدم توزيعات أرباح كبيرة تحتاج إلى توفير عوائد

 .تعويضًا عن الضرائب التي سيتحملونها على هذه التوزيعات
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وبهذا  فإن الضةةةةةةةةرائب تلعب دورًا مؤثرًا في تحديد تفضةةةةةةةةيلات المسةةةةةةةةتثمرين وشةةةةةةةةكل سةةةةةةةةياسةةةةةةةةات توزيع 

 (36-35  الصفحات  2015)الشعار    .الرباح في الشركات المختلفة

   :  John Linter & Mayron Gordon) )  "نظرية تفضيل الْرباح "عصفور في اليد-3

 تشةةةةير إلى أن المسةةةةتثمرين   mayron Gordonو John Linterنظرية لتفضةةةةيل الرباحل  التي وضةةةةعها 

 من انتظار المكاسب الرأسمالية المستقبلية التي قد تكون  
ً
يفضلون الحصول على توزيعات أرباح حالية بدلا

محفوفة بالمخاطر. وتعتمد هذه الفكرة على مبدأ لعصةةةةةةةفور في اليد أفضةةةةةةةل من اثنين على الشةةةةةةةجرةل  حيلم  

 .الرباح المستقبلية غير المؤكدةيُنظر إلى توزيعات الرباح الحالية على أنها أكثر أمانًا وقيمة مقارنة ب

عتنر أكثر جاذبية للمسةةةةةةةةةاهمين  حتى وإن كان 
ُ
توضةةةةةةةةة  النظرية أن الشةةةةةةةةةركات التي توزع أرباحًا أعلى ت

عد مصةةةةةةةةةةدرًا مضةةةةةةةةةةمونًا نسةةةةةةةةةةبيًا  بينما  
ُ
ذلك يتطلب منهم قبول عوائد أقل. ويرجع ذلك إلى أن الرباح الحالية ت

 (67  صفحة  2015)إسحاق   .المكاسب الرأسمالية المستقبلية تحمل في طيا ها درجة أكنر من عدم اليقين

 .هناك عدم وضوح بشأن تحقيق الرباح المستقبلية :الافتراضات الْساسية للنظرية

يفضةةةةةةل المسةةةةةةتثمرون الشةةةةةةركات التي تقدم توزيعات أرباح عالية  لنها أقل عرضةةةةةةة للمخاطر مقارنة  

 .بالمكاسب الرأسمالية

بالتالي  تدعو هذه النظرية الشةةةةةةةةةركات إلى التركي  على سةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةة توزيع أرباح سةةةةةةةةةخية لتلبية توقعات 

 المستثمرين وتقليل إحساسهم بالمخاطر المرتبطة باستثمارا هم

 : الوكالةنظرية تكلفة -4

تشةةةةةةةةةير إلى أن الشةةةةةةةةةركات قد تواجه تكاليد ناتجة عن وجود تضةةةةةةةةةارب بين مصةةةةةةةةةال  الإدارة ومصةةةةةةةةةال  

المسةةةةةةةةةةةةةةاهمين. في بع  الحةالات  قةد تنحرف إدارة الشةةةةةةةةةةةةةركةة عن أهةداف المسةةةةةةةةةةةةةةاهمين وتعمةل بمةا يتوافق مع  

ة  حيلم  مصةةةةةةةةةةالحها الشةةةةةةةةةةخصةةةةةةةةةةية. وفقًا لهذه النظرية  يُعتنر توزيع الرباح وسةةةةةةةةةةيلة فعالة لتقليل هذه التكلف

 .يساعد في تقليل الفجوة بين المساهمين والإدارة

  يمكن لتوزيعات الرباح أن تكون أداة فعالة لمراقبة أداء الإدارة وضةةةةةةةةةمان Rozeff (1982)بحسةةةةةةةةةب  

أشةةةةار إلى أن توزيعات الرباح يمكن  Easterbrook (1984) .أنها تتصةةةةرف بما يتماشةةةة ى مع مصةةةةال  المسةةةةاهمين

أن تقلةةةل من تكةةةاليد الوكةةةالةةةة من خلال الحةةةد من التصةةةةةةةةةةةةةرفةةةات غير المرغوب فيهةةةا من قبةةةل الإدارة  التي قةةةد  

 من توزيعها
ً
 .تفضل الاحتفا  بالرباح بدلا

بالإضةةافة إلى ذلك  قد تلجأ الشةةركات إلى اسةةتراتيجيات أخرى مثل الاقتراض أو إصةةدار أوراق مالية  

عتنر توزيعات الرباح أحيانًا  
ُ
جديدة أو الدخول إلى أسةةواق رأس المال لتقليل تكاليد الوكالة. ومع ذلك  قد ت
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إشةةةارة غير واضةةةحة لبع  الخنراء الماليين  الذين قد يواجهون صةةةعوبة في التميي  بين الشةةةركات ذات النمو 

 .المرتفع وتلك التي تركز على إعادة استثمار الرباح

بةةالتةةالي  تسةةةةةةةةةةةةةهم توزيعةةات الربةةاح في تقليةةل تكةةاليد الوكةةالةةة من خلال تحسةةةةةةةةةةةةةين العلاقةةة بين الإدارة 

 (38  صفحة  2015)زلوم    .والمساهمين وتعزيز الكفاءة في اتخاذ القرارات داخل الشركة

  (Signaling Theory ):نظرية الإشارة-5

نرز أهمية المعلومات كأداة رئيسةةةةةةةةةةةية تؤثر في اتخاذ القرارات   (Signaling Theory) نظرية الإشةةةةةةةةةةةارة
ُ
ت

عةةد هةةذه المعلومةةات وسةةةةةةةةةةةةةيلةةة لتمكين مختلد الطراف  مثةةل الجهةةات  
ُ
المةةاليةةة داخةةل المؤسةةةةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةةةةةة وخةةارجهةةا. ت

الحكومية  المسةةةةةةةةةةتثمرين  العملاء  والموردين  من الوصةةةةةةةةةةول إلى البيانات التي تسةةةةةةةةةةاعدهم في اتخاذ قرارا هم.  

ح المالي عن المعلومات من أهم الوسةةةةةةائل لتحقيق هذا الهدف  حيلم يُركز على تقديم بيانات  ويعتنر الإفصةةةةةةا

دقيقة وذات صةةلة  مع مراعاة الإجابة عن أسةةرلة محورية مثل: من هو الجمهور المسةةتهدف بهذه المعلومات؟  

 وما هو الغرض من الإفصاح؟ وما هي كمية التفاصيل اللازمة لتحقيق الشفافية؟

 لهذه النظرية  ينظر المسةةةةتثمرون إلى أي تعديل في سةةةةياسةةةةة توزيع الرباح على أنه إشةةةةارة تحمل 
ً
وفقا

دلالات معينة حول توقعات المؤسةةةةةةةةسةةةةةةةةة لرباحها المسةةةةةةةةتقبلية. فإذا قامت المؤسةةةةةةةةسةةةةةةةةة بزيادة توزيعات الرباح  

ؤسةةسةةة وتوقعا ها لنمو بشةةكل غير متوقع  فإن ذلك يرسةةل رسةةالة إيجابية للمسةةتثمرين حول تحسةةن أداء الم

ر ذلك   الرباح. أما إذا خفضت المؤسسة التوزيعات بشكل ملحو  مقارنة بما توقعه المستثمرون  فقد يُفسه

 (16  صفحة  2013)القادر بريش     .كإشارة سلبية تؤدي إلى انخفاض قيمة السهم في السوق 

 في التةأثير على سةةةةةةةةةةةةةعر السةةةةةةةةةةةةةهم  
ً
 محوريةا

ً
بةالتةالي  فةإن قرارات التوزيع أو الاحتفةا  بةالربةاح تلعةب دورا

 كل تغيير في هذه القرارات بمثابة رسالة واضحة تعكس رؤية الإدارة حول مستقبل الرباح
 .حيلم يُعدِّ

 النظري للقيمة السوقية  تأصيل  ال  الثاني:المبحث  

تعد عملية تحديد القيمة السةةوقية للسةةهم من السةةاسةةيات المهمة في السةةواق المالية  حيلم تسةةاهم  

لذا سةنحاول أن نسةلط عليها الضةوء في هذا المبحلم    .في توجيه قرارات المسةتثمرين والشةركات على حد سةواء

 .من خلال دراسة ماهيتها والعوامل المؤثرة فيها وأهم محددا ها

Ⅰ .مفهوم القيمة السوقية: 

ترتبط قيمة الشةةةةةةةةةةة يء بشةةةةةةةةةةةكل عام بسةةةةةةةةةةةعره أو ثمنه  حيلم يعتنر السةةةةةةةةةةةعر تعبيرًا عن   مفهوم القيمة: ❖

القيمة التي يتم تحديدها بناءً على أهمية السةةةةةةلعة أو الخدمة بالنسةةةةةةبة لولرك الذين يسةةةةةةتخدمونها  
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أو يمتلكونها. وقد تم تعريد القيمة في الدبيات الاقتصادية على أنها لالصفة الجوهرية والساسية  

قدر من قِبل المستهلكين أو المستخدمين لها
ُ
مي  سلعة أو خدمة  وت

ُ
 ."التي ت

أما في سةةةةةةةةةةةةةياق السةةةةةةةةةةةةةواق المالية  فإن السةةةةةةةةةةةةةعر يُعرف على أنه القيمة التي يُتداول بها السةةةةةةةةةةةةةهم خلال 

جلسةةةةةةةةات التداول  حيلم يتم توثيق هذا السةةةةةةةةعر وإعلانه بشةةةةةةةةكل رسةةةةةةةةمي على لوحات السةةةةةةةةعار بعد انتهاء كل  

 .جلسة تداول 

في هذا الإطار  يمكن اعتبار السةةةعر تعبيرًا عن القيمة السةةةوقية للسةةةهم  والتي تتغير باسةةةتمرار تبعًا 

 .لعوامل السوق المختلفة  لا سيما العرض والطلب

وعلى هذا السةةةاس  فإن العلاقة بين السةةةعر والقيمة ليسةةةت ثابتة  لكنها مترابطة. كلما اقترب سةةةعر 

السةةةةةةةةهم من قيمته الحقيقية  كلما كان السةةةةةةةةوق أكثر كفاءة. في السةةةةةةةةوق الكفؤة  يُفترض أن يعكس السةةةةةةةةعر  

عوض المسةةةةةةةةةةةةتثمر عن المخاطر المرتبطة
ُ
بالاسةةةةةةةةةةةةتثمار. ومع    القيمة الحقيقية للسةةةةةةةةةةةةهم  وهي تلك القيمة التي ت

   ذلك  يندر أن يتحقق هذا التسةةةاوي بشةةةكل كامل بسةةةبب صةةةعوبة الوصةةةول إلى سةةةوق يتمتع بالكفاءة المثالية 

 .(2005)جابر م.  

 :يُؤدي السعر والقيمة الحقيقية للسهم دورين أساسيين

 .يكمن في تحديد القيمة الحقيقية للسهم  مما يُظهر الوضع الفعلي للسوق  :الدور الداخلي .1

 .يتمثل في كونه عنصرًا مهمًا يدعم عملية النمو والتطور الاقتصادي  :الدور الخارجي .2

تشةةةةةةةةةةةةةير القيمةةةة السةةةةةةةةةةةةةوقيةةةة إلى السةةةةةةةةةةةةةعر الةةةذي يمكن من خلالةةةه تةةةداول          مفهوم القيمـــة الســــــــــــوقيـــة:   ❖

الصةةةةةول بين أطراف مسةةةةةتعدة لإجراء الصةةةةةفقة  مع توفر معلومات كافية عن السةةةةةوق وحرية كاملة  

 (3  صفحة 2009)ضب ب.    .لعقد الاتفاقيات

  
ً
حسةةةةب عادة

ُ
يمكن اعتبار القيمة السةةةةوقية بمثابة المعيار السةةةةا ةةةة ي لتحديد قيمة الشةةةةركة  حيلم ت

 .من خلال قيمة أسهمها المتداولة في السواق المالية

 

Ⅱ .  المؤثرة في القيمة السوقية  والعواملمحددات السعر السوقي للسهم 

 أولا: محددات السعر السوقي للسهم

يتحدد السةةةةةعر السةةةةةوقي للسةةةةةهم بناءً على قوى العرض والطلب  كما هو الحال بالنسةةةةةبة لي سةةةةةلعة 

أخرى. ومع ذلك  يتمي  عرض السةةهم الخاصةةة بمؤسةةسةةة معينة بالثبات عند مسةةتوى معين في لحظة زمنية  

في   محةةددة  حيةةلم يعنر عن ذلةةك بخط رأ ةةةةةةةةةةةةة ي مسةةةةةةةةةةةةةتقيم. ويعود هةةذا الثبةةات إلى أن عةةدد السةةةةةةةةةةةةةهم المتةةداولةةة
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ا بكمية السةةهم التي أصةةدر ها الشةةركة للتداول. أما الطلب على السةةهم  فهو يتغير وفقًا  
ً
السةةوق يكون مرتبط

 للسعر  مما يعكس العلاقة بينهما  كما هو مبين في الشكل التالي:

 

 منحنى الطلب والعرض على أسهم المؤسسة   (:3-1الشكل رقم )

 سعر السهم                                                                                                                                  

 كمية السهم 

 ( 52  صفحة 2007)مصطفى   :المصدر

الطلب الكلي على السةهم يتأثر بالسةعر الذي يمكن شةراء السةهم به. وبالتالي  يمكن القول أنه في حال كانت  

السعار مرتفعة  فإن الفراد الراغبين في شراء السهم هم عادة المتفائلون بشأن مستقبل السهم  ولا شك  

  .
ً

أما عندما ينخف  سعر السهم  يزيد الطلب عليه  مما يدل  (52)جابر م.  صفحة  أن عددهم يكون قليلا

 .على وجود علاقة عكسية بين السعر والطلب على السهم

يتم تحديد سةةةةةةعر التوازن عندما تتسةةةةةةاوى الكمية المطلوبة مع الكمية المعروضةةةةةةة  وهذا يحدم عند النقطة  

0X   0إذا ارتفع سةةةةةةةعر السةةةةةةةهم منX   1إلىX  سةةةةةةةيحتاج المسةةةةةةةتثمرون إلى الحصةةةةةةةول على كمية أسةةةةةةةهم أقل من  

والعكس يحدم عند انخفاض السةةةةةةةةةةعر عن سةةةةةةةةةةعر التوازن  حيلم يزيد   .AB الكمية المعروضةةةةةةةةةةة  وهي مقدار

  مما يدفع سةعر السةهم للارتفاع  CD الطلب على السةهم وتصةبح الكمية المطلوبة أكنر من المعروض بالمقدار

 .0Xحتى يصل إلى نقطة التوازن  



 الفصل الأول  لسياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية للسهم  والتجريبية  الأدبيات النظرية  
  

 

 18 

كلما اختلفت آراء المسةةتثمرين حول خصةةائص السةةهم  كلما انحدر منحنى الطلب من العلى إلى السةةفل. أما  

إذا اتفقت الآراء حول هذه الخصةةةائص  فإن منحنى الطلب سةةةيكون أفقيًا بغ  النظر عن منحنى العرض  

 .ويرجع ذلك إلى نوعية وكمية المعلومات المتوفرة للمستثمرين

لذلك  ينشةةةةةةةةةةةةأ منحنى الطلب المنحدر من العلى إلى السةةةةةةةةةةةةفل بدرجة ميل معينة  ويعكس السةةةةةةةةةةةةعر السةةةةةةةةةةةةوقي  

الحالي للسةةةةهم رأي المسةةةةتثمر الجاد  الذي سةةةةيكون مسةةةةتعدًا لشةةةةراء السةةةةهم إذا ارتفع سةةةةعره حتى ولو بشةةةةكل  

 .طفيد عن السعر الحالي

 ( 54-53)هارون  الصفحات  :أما بالنسبة لسعار التوازن  فإنها تتغير عندما

 تصل معلومات جديدة إلى السوق تؤدي إلى تغيير في منحنى الطلب؛ .1

 .يتغير مقدار السهم المعروضة )باختلاف أداء المستثمرين( .2

لا   المستثمر  السوقية  لن  قيمته  تختلد عن  قد  معين  لسهم  المستثمر  يحددها  التي  القيمة  أن  ونلاح  

 .يمتلك نفس المعلومات التي يمتلكها غيره

 Factors affecting market valueثانيا: العوامل المؤثرة في القيمة السوقية 

 :تتأثر القيمة السوقية للأوراق المالية بعدد من العوامل التي تحدد قيمتها في السوق  ومن أبرز هذه العوامل

في أسعار   :المعلومات المحاسبية والْرباح .1 العوامل الساسية المؤثرة  يعد الإعلان عن الرباح أحد 

الوراق المالية. أي تغييرات في الرباح المعلنة قد تؤثر بشكل كبير على قيمة السهم في السوق  سواء  

المعلومات تتفاعل السواق بسرعة مع هذه  السلب  حيلم  أو    صفحة 2018)محمد     .بالإيجاب 

13) 

لها .2 المالي  تلعب قدرة الشركة على توليد   :قدرة الشركة على تحقيق أرباح في المستقبل والوضع 

أرباح مستقبلية ودعم مركزها المالي دورًا رئيسيًا في تحديد قيمة أوراقها المالية. الشركات ذات الداء  

المالي القوي والتي تتوقع نتائج إيجابية في المستقبل تجذب المزيد من المستثمرين  مما يعزز قيمتها 

 ( 2018)بنية   .السوقية
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يتحدد سعر الورقة المالية وفقًا لمعدل الطلب عليها. كلما زاد   :الةلب والعرض على الورقة المالية .3

فإن   الطلب   انخفاض  أو  العرض  زيادة  في حالة  أما  السوق.  في  قيمته  زادت  السهم   الطلب على 

 ( 2017)خليفة   .القيمة السوقية للسهم قد تتراجع

يتم قياس مؤشرات    : indicators value market Measuring    قياس مؤشرات القيمة السوقية ❖

 طرق: القيمة السوقية باستخدام عدة 

 :يتم حساب القيمة السوقية من خلال المعادلة التالية :طريقة أعلى سعر وأدنى سعر ✓

  

)صادق    .حيلم يتم أخذ أعلى وأدنى سعر للسهم في الاعتبار لحساب قيمته السوقية بناءً على هذه المعادلة

 ( 492صفحة 

 يحسب من خلال المعادلة التالية:  طريقة قياس السعر السوقي: ✓

 

 

تعكس هذه المعادلة ربحية السهم الواحد في الشركة. إذ ترتفع القيمة السوقية للسهم عندما يزيد معدل  

 أرباحه  بينما تنخف  قيمته السوقية إذا تعرضت الشركة لخسائر. 

 تحسب من خلال المعادلة التالية: القيمة السوقية المضافة:  ✓

  

 

عنر القيمة  
ُ
عرف بأنها الفارق بين القيمة السوقية للأسهم والقيمة الدفترية لها. وت

ُ
القيمة السوقية المضافة ت

بناءً على السعار   بيع السهم  المستثمرون عند  التي يحصل عليها  المبالغ  بين  الفرق  السوقية المضافة عن 

خل الشركة. كما توض  قدرة إدارة الشركة على  المعروضة في السوق والمبالغ التي استثمرها حملة السهم دا

 .استغلال مواردها بكفاءة  وإدار ها لعمليا ها  وحفااها على مركزها التنافس ي في السوق 

 2القيمة السوقية = )أعلى سعر+ أدنى سعر( / 

 السعر السوقي للسهم=نسبة للربح للسهم العادي/معدل العائد المطلوب

القيمة الدفترية للأسهم-القيمة السوقية المضافة= القيمة البيعية للأسهم   
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عكس توقعات  
ُ
ظهر القيمة السوقية المضافة أيضًا مقدار الثروة التي يتم إنشاؤها من خلال رأس المال  وت

ُ
ت

المال   رأس  تكلفة  تفوق  المحققة  الإيرادات  كانت  إذا  للشركة.  المستقبلية  الإيرادات  بشأن  المستثمرين 

التوقعات تشير إلى أن الشركة لن  المستثمر  فإن الشركة تحقق قيمة سوقية مضافة إيجابية. أما إذا كانت  

 (2018)محمد ع.   .تحقق عوائد تفوق تكلفة رأس المال  فلا يتم تحقيق قيمة سوقية مضافة

 ( 2018)صحن   :وفيما يخص احتمالات القيمة السوقية المضافة للأسهم  هناك احتمالان رئيسيان

زيادة السيولة للسهم نتيجة للمضاربات التي يقوم بها المستثمرون من أجل تحقيق عوائد قصيرة   .1

 .الجل

 .فقدان السهم للسيولة بسبب احتفا  المستثمرين به لفترات طويلة حتى تتحقق العوائد المناسبة .2

العلاقة بين سيولة السهم والقيمة السوقية المضافة تعتمد على كفاءة السوق المالي والاستراتيجيات التي  

 .يتبعها المستثمرون في التعامل مع السهم

 الدراسات السابقة ذات صلة بالموضوع  الثالث:المبحث  

والجنبيةة  والتي رأينةاهةا أنهةا   عريةةمن خلال هةذا المبحةلم نقوم بعرض مجموعةة من الةدراسةةةةةةةةةةةةةات السةةةةةةةةةةةةةابقةة ال

مهمة وذات صةةةةةةةةةةةلة بالموضةةةةةةةةةةةوع  وهذا بهدف تحديد متغيرات الدراسةةةةةةةةةةةة والدوات المسةةةةةةةةةةةتعملة لإجراء الجانب  

 .التطبيقي

Ⅰ .  عربية الدراسات السابقة ال  ومناقشةعرض 

بعد تقديم الإطار النظري لموضةةةةوع دراسةةةةتنا بشةةةةكل مختصةةةةر  كان من الضةةةةروري أن نعرض أهم الدراسةةةةات  

لقد حظيت موضةوعات سةياسةة توزيع    السةابقة التي تم الاطلاع عليها والتي ترتبط بشةكل مباشةر بموضةوعنا

الرباح باهتمام واسةع على المسةتوى المالي العالمي  وذلك بالنظر إلى الاختلافات في خصةائص السةواق المالية   

سةواء كانت ناشةرة أو متطورة  وكذلك الاختلافات بين المؤسةسةات والشةركات حسةب المناطق الجغرافية. من  

ها  تم اختيار مجموعة من الرسةةةةةةةةةةةةائل الجامعية والمقالات المنشةةةةةةةةةةةةورة التي بين الدراسةةةةةةةةةةةةات التي تم الاطلاع علي

 .مباشرة مع أهداف دراستنا تتعلق بشكل وثيق بموضوعنا  لما لها من علاقة

 عرض الدراسات السابقة العربية:-1

 التي لها صلة بموضوعنا:   العربيةفيما يلي سوف يتم عرض الدراسات السابقة  
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 بعنوان:مقال   (2022)"بوغنامة، ديسمبر دراسة   (1

دراســــة قياســــية لعينة من  -أثر ســــياســــة توزيع الْرباح على القيمة الســــوقية للمؤســــســــات الاقتصــــادية  "

 ."-Cac 40 المؤسسات المدرجة في مؤشر

ما هو تأثير سةةةةةياسةةةةةة توزيع  كان الغرض من هذه الدراسةةةةةة هو الإجابة على الإشةةةةةكالية الرئيسةةةةةية والمتمثلة في: 

وهل تؤثر كل من الربح الموزع للسةةهم   ؟CAC 40 الرباح على القيمة السةةوقية للمؤسةةسةةات المدرجة في مؤشةةر

باسةتخدام  بحيلم اسةتخدمت الدراسةة المنه  الكمي   السةهم على القيمة السةوقية لتلك المؤسةسةات؟  وربحية

هةةةذا النموذج يسةةةةةةةةةةةةةةةاعةةةد في تحليةةةل العلاقةةةة بين المتغيرات   .نموذج الانحةةةدار الخطي المتعةةةدد لبيةةةانةةةات البةةةانةةةل

أاهرت النتائج    .المسةةتقلة )مثل الربح الموزع للسةةهم وربحية السةةهم( والمتغير التابع )القيمة السةةوقية للسةةهم(

وجود علاقة إيجابية ذات دلالة إحصةةةةةائية بين سةةةةةياسةةةةةة توزيع الرباح )الربح الموزع وربحية السةةةةةهم( والقيمة  

م  حيلم تبين أن توزيعات الرباح وأرباح السةةةةةةةهم لها تأثير إيجابي على قيمة السةةةةةةةهم. كما تم السةةةةةةةوقية للسةةةةةةةه

اكتشةةةةةةاف علاقة إيجابية بين القيمة الدفترية للسةةةةةةهم وكل من الربح الموزع وربحية السةةةةةةهم  مما يعكس تأثير  

 الداء المالي الجيد على القيمة السوقية والمستقبلية للأسهم.

 بعنوان:مقال  (2021)عيةة، دراسة  (2

 "أثر سياسة توزيع الْرباح وهيكل رأس المال على القيمة السوقية للمصارف السعودية"

للمصارف   السوقية  القيمة  على  المال  رأس  وهيكل  الرباح  توزيع  سياسة  تأثير  إشكالية  الدراسة  تناولت 

المدرجة في السوق المالية السعودية  وذلك بهدف فحص كيد يمكن لسياسات توزيع الرباح وتركيبة رأس  

استخدمت المنه  الوصفي لتحليل ااهرة تأثير     حيلم  المال أن تؤثر على تقييم المصارف من قبل السوق 

السوقية القيمة  على  المالية  للمصارف  و   السياسات  المالية  البيانات  لدراسة  التحليلي  المنه   اعتمدت 

أن سياسة توزيع الرباح لها تأثير ذو دلالة معنوية    توصلت الدراسة الى السعودية المدرجة في السوق المالية

ق المالية السعودية  مما يشير إلى أن طريقة توزيع الرباح  على القيمة السوقية للمصارف المدرجة في السو 

المصارف لهذه  السوق  تقييم  في  القيمة  و    تساهم  المال على  رأس  لهيكل  ذو دلالة معنوية  أثر  عدم وجود 

السوقية للمصارف. وهذا يعكس أن السوق قد لا يعير اهتمامًا كبيرًا للمزيج بين الديون والموال الذاتية في 

 . تقييم المصارف

 بعنوان:مقال  (2024)رحمة، دراسة  (3
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 " أثر سياسة توزيع الْرباح على خلق وتوزيع القيمة: دراسة للمؤسسات التونسية خفية الاسم"

داخل   القيمة  وتوزيع  خلق  على  الرباح  توزيع  سياسة  تأثير  بكيفية  المتعلقة  الإشكالية  الدراسة  تناولت 

المؤسسات التونسية خفية الاسم  حيلم تمحورت الدراسة حول معرفة العلاقة بين سياسة توزيع الرباح  

الإحصائي السلوب  باستخدام  المؤسسات  هذه  في  القيمة  وتوزيع  نموذج     وخلق  استخدام  -Poulainتم 

Rehm  (2006  لقياس العلاقة بين سياسة توزيع الرباح وخلق وتوزيع القيمة  حيلم يحدد النموذج كيفية )

دراسة التأثير المحتمل لسياسة  بهدف    توزيع القيمة بين الشركاء )الموافين  المساهمين  المقرضين  والدولة( 

لكل من المخصصة  المضافة  القيمة  الرباح على  والدولة  توزيع  المقرضين   المساهمين   أاهرت  .  الموافين  

الدراسة أنه لا يوجد تأثير لسياسة توزيع الرباح على خلق القيمة  سواء كان ذلك من خلال قياس القيمة  

ليس لها تأثير على توزيع القيمة المضافة المخصصة للموافين     وأن   المضافة أو التأثير على الفرات المختلفة 

على الرغم من عدم تأثير سياسة توزيع الرباح على الفرات الخرى  إلا أنها أثبتت تأثيرًا    والدولة المقرضين   

 على القيمة المضافة المخصصة للمساهمين  مما يعكس الهمية التي توليها هذه الفرة لنمو الرباح وتوزيعها. 

   بعنوان:مقال  ( 2021)الغني، دراسة  (4

تأثير توزيعات الْرباح على القيمة السوقية لْسهم شركة صيدال المدرجة في بورصة الجزائر خلال الفترة  "

 "                                                                                          ARDLالانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة  باستخدام طريقة( 1999-2019)

تأثير توزيعات أرباح شركة صيدال )المدرجة في بورصة الجزائر( على بحيلم عالجت هذه الدراسة إشكالية  

الإشكالية في فهم العلاقة بين    . وتتمحور 2019إلى    1999القيمة السوقية لسهمها خلال الفترة الممتدة من  

في   السهم  وقيمة  الرباح  المال   توزيعات  الوصفي  سوق  المنه   الدراسة  علىاستخدمت  منه     واعتمدت 

(  الذي يتيح دراسة العلاقة بين المتغيرات عنر الزمن. تم  ARDLالانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة )

استخدام هذا المنه  لتحليل تأثير توزيعات الرباح على القيمة السوقية لسهم الشركة خلال الفترة الزمنية  

تعنر عن المتغير    ل الفترة المحددةالتي قامت بها شركة صيدال خلا  الرباح  كانت توزيعاتبحيلم    المدروسة

توصلت الدراسة إلى وجود علاقة طردية  تعنر عن المتغير التابع     القيمة السوقية لسهم الشركةو   المستقل

علاقة سببية أحادية الاتجاه  حيلم وجد أن توزيعات الرباح تؤثر على القيمة    ووجودهذين المتغيرين    بين

السوقية للسهم في كل من الجلين القصير والطويل. ولكن لا يوجد تأثير معكوس من القيمة السوقية للسهم  

وتؤكد الدراسة على أهمية توزيعات الرباح كعامل رئيس ي في تقييم المستثمرين لسهم    على توزيعات الرباح.

 .الشركة
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 بعنوان:مقال  ( 2019)الدين، دراسة  (5

دراسة قياسية للمؤسسات المدرجة في مؤشر  -أثر سياسة توزيع الْرباح على القيمة السوقية للمؤسسة  "

 " DJIAداو جونز  

سةةةياسةةةة توزيع    ما مدى تأثير :كان الغرض من هذه الدراسةةةة هو الإجابة على الإشةةةكالية الرئيسةةةية والمتمثلة في

الرباح على القيمة السةةوقية لسةةهم الشةةركات المدرجة في مؤشةةر داو جونز  وما هي العوامل المحددة الخرى  

سياسة  المفاهيم المتعلقة  برازواستخدمت هذه الدراسة المنه  الوصفي بغرض ا  التي تؤثر في هذا التفاعل؟

  بالإضةةةافة للمنه  التحليلي فهدف إلى تحقيق أهداف هذه الدراسةةةة   السةةةوقية للسةةةهم  والقيمةتوزيع الرباح  

المتعدد للبينات لالبانل''. وهذا لعينة من الشةةةةةةركات   نموذج الانحدار في  مسةةةةةةتعينة بنموذج قيا ةةةةةة ي والمتمثل

حيلم   2017-2007خلال فترة    مؤسةةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةةة 30( و التي تضةةةةةةةةةةةم  DIJAالمدرجة في مؤشةةةةةةةةةةةر لداو جونزل المريكي )

السةةةعر السةةةوقي تمثل في   المتغير التابعأما    الربح الموزع للسةةةهم  و ربحية السةةةهم يف  المتغيرات المسةةةتقلةتمثلت  

الرفع الماي  حجم الشةةةةةةركة  العائد على حقوق الملكية  معدل نمو   إضةةةةةةافة إلى متغيرات أخرى و هي.للسةةةةةةهم

الدراسةةةةةةةةةة أن كل من الربح الموزع  و هي تعتنر متغيرات ضةةةةةةةةةابطة   توصةةةةةةةةةلتالصةةةةةةةةةول   و المردودية العملياتية 

و كانت    كان لهما تأثير إيجابي ومعنوي على القيمة السةةةةةوقية للأسةةةةةهم (EPS) و ربحية السةةةةةهم (DPS) للسةةةةةهم

   المتغيرات الضابطة لها تأثير إيجابي ذو معنوية على القيمة السوقية للأسهم.

   بعنوان:مذكرة ماستر   (2024)الصمد  دراسة   (6

دراســـــــة قياســـــــية لســـــــياســـــــة توزيع الْرباح على القيمة  -ع الْرباح عل القيمة الســـــــوقية  يأثر ســـــــياســـــــة توز "

 "السوقية لسهم شركة

كيد يؤثر توزيع الرباح على القيمة السةةةةةةةةةوقية لسةةةةةةةةةهم    التالية:عالجت هذه الدراسةةةةةةةةةة الإشةةةةةةةةةكالية الرئيسةةةةةةةةةية  

اعتمدت الدراسة على طريقة الانحدار الذاتي للفجوات   ؟2022إلى    2014شركة نايكي في الفترة الممتدة من 

الرباح والقيمة السةةةةةةةوقية لسةةةةةةةهم شةةةةةةةركة   ( كأداة تحليلية لدراسةةةةةةةة العلاقة بين توزيعARDLالزمنية الموزعة )

السةةةةةةةةةةةوقية للسةةةةةةةةةةةهم. مما    والقيمةوجدت الدراسةةةةةةةةةةةة أن هناك علاقة إيجابية معنوية بين توزيع الرباح  نايكي 

 يعني أن زيادة توزيعات الرباح ترتبط بزيادة قيمة السهم في السوق.

 العربية:   مناقشة الدراسات السابقة -2
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يتضةةةةةةةمن هذا الجزء مناقشةةةةةةةة الدراسةةةةةةةات السةةةةةةةابقة من حيلم الهدف  السةةةةةةةلوب  عينة الدراسةةةةةةةة  المتغيرات  

 .المستخدمة  والنتائج المتوصل إليها

 :من حيث الهدف

اتفقت معظم الدراسةةات السةةابقة على هدف مشةةترك يتمثل في دراسةةة أثر سةةياسةةة توزيع الرباح على القيمة  

السةةةوقية للأسةةةهم  لكن مع اختلاف في عينات الدراسةةةة وطرق التحليل  حيلم تناولت بع  الدراسةةةات هذا  

التي ركزت على بورصةةةةةةةةةةةةة الجزائر  (2021)الغني   الثر في شةةةةةةةةةةةةركات مدرجة ببورصةةةةةةةةةةةةات مختلفة مثل دراسةةةةةةةةةةةةة  

بالمؤسةةةةةةةةةسةةةةةةةةةات   (2024الصةةةةةةةةةمد  ) التي تناولت شةةةةةةةةةركة نايكي  بينما اهتمت دراسةةةةةةةةةة (2019)الدين  ودراسةةةةةةةةةة  

 .التي شملت شركات فرنسية  (2022)لبوغنامة  ديسمنر    المدرجة في مؤشر داو جونز المريكي  ودراسة

 :من حيث الْسلوب

اعتمدت معظم الدراسةةةةةةةات السةةةةةةةابقة على السةةةةةةةاليب القياسةةةةةةةية في تحليل البيانات المالية. فقد اسةةةةةةةتخدمت  

   (ARDL) طريقة الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة(2024الصةةمد   )ودراسةةة   (2021)الغني   دراسةةة  

على نموذج خط الانحةةدار المتعةةدد لبيةةانةةات البةةانةةل  وتم تقةةديره   (2019)الةةدين     في حين اعتمةةدت دراسةةةةةةةةةةةةةةة

أما   .(LSDV) المربعات الصةةةةةةغرى المصةةةةةةغرة  بطريقة (Fixed Effect Model) باسةةةةةةتخدام نموذج الآثار الثابتة

 .  فقد استخدمت نموذج الانحدار الخطي المتعدد لبيانات البانل(2022)لبوغنامة  ديسمنر   دراسة

 :من حيث عينة الدراسة 

اختلفت عينات الدراسةةات السةةابقة من حيلم عدد الشةةركات والفترة الزمنية المدروسةةة  حيلم ركزت دراسةةة  

  بينمةا اهتمةت  2019-1999على شةةةةةةةةةةةةةركةة صةةةةةةةةةةةةةيةدال المةدرجةة في بورصةةةةةةةةةةةةةة الجزائر خلال الفترة  (2021)الغني  

مؤسةةةةةةسةةةةةةة   30(2019)الدين  ة  شةةةةةةملت دراسةةةةةة     2022-2014بشةةةةةةركة نايكي للفترة  (2024الصةةةةةةمد  )دراسةةةةةةة  

  (2022)لبوغنامة  ديسةةةمنر     بينما تناولت دراسةةةة2017-2007أمريكية مدرجة في مؤشةةةر داو جونز للفترة  

 .2021-2010خلال الفترة  CAC 40 شركة فرنسية مدرجة في مؤشر 18

 :من حيث متغيرات الدراسة

 (DPS) سةةةياسةةةة توزيع الرباح  والتي تم قياسةةةها من خلال توزيعات الرباح للسةةةهم :المتغير المســـتقل •

 .(EPS) وربحية السهم

 .القيمة السوقية للسهم  والتي تم قياسها باستخدام سعر السهم في السوق  :المتغير التابع •



 الفصل الأول  لسياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية للسهم  والتجريبية  الأدبيات النظرية  
  

 

 25 

شةةةةةةملت بع  الدراسةةةةةةات متغيرات أخرى مثل الرفع المالي  حجم المؤسةةةةةةسةةةةةةة    :المتغيرات الضـــــابةة •

 .الربحية العملياتية  العائد على حقوق الملكية  والقيمة الدفترية للسهم

 :من حيث النتائج المتوصل إليها

توصةةةةلت الدراسةةةةات إلى نتائج متقاربة  حيلم أكدت معظمها وجود علاقة إيجابية بين سةةةةياسةةةةة توزيع الرباح  

وجود علاقةة سةةةةةةةةةةةةةببيةة أحةاديةة الاتجةاه من  (2021)الغني  والقيمةة السةةةةةةةةةةةةةوقيةة للسةةةةةةةةةةةةةهم. فقةد أثبتةت دراسةةةةةةةةةةةةةةة  

أن توزيعات الرباح    (2024)الصةةةةةةمد   توزيعات الرباح إلى القيمة السةةةةةةوقية للسةةةةةةهم  بينما أوضةةةةةةحت دراسةةةةةةة  

إلى أن توزيعات   (2019)الدين    تعزز العوائد المالية للمستثمرين وتزيد من الثقة في الشركة. توصلت دراسة

لها تأثير إيجابي معنوي على القيمة السةةةةةوقية  في حين كان للعائد على حقوق الملكية   ((EPSو DPS)) الرباح

  أن الربح الموزع للسةةةةةةةةهم  (2022)لبوغنامة  ديسةةةةةةةةمنر   تأثير سةةةةةةةةلبي معنوي. من ناحية أخرى  أاهرت دراسةةةةةةةةة

 .وربحية السهم يؤثران إيجابيًا على القيمة السوقية للسهم

 البحثية:الخلاصة والفجوة 

رغم اتفاق الدراسات السابقة المحلية على أهمية توزيعات الرباح كعامل مؤثر في القيمة السوقية للأسهم   

إلا أنها ركزت بشكل أسا  ي على تحليل السواق المالية الكنرى مثل السوق المريكية والوروبية  في حين أن  

باح على القيمة السوقية للأسهم في السواق  هناك نقصًا في الدراسات التي تبحلم في تأثير سياسة توزيع الر 

لذلك  يمكن اقتراح دراسات مستقبلية تستكشد التأثيرات   .الناشرة  وخاصة السوق الجزائرية أو العربية

الملكية    هيكل  مثل  أخرى  عوامل  تأثير  تحليل  أو  والناشرة   المتقدمة  السواق  بين  المقارنة  أو  القطاعية 

 .يرات الاقتصادية الكلية على العلاقة بين توزيعات الرباح والقيمة السوقية للأسهمالشفافية المالية  أو التغ

 ملخص مناقشة الدراسات السابق ( 7-1)الجدول رقم 

 

أسلوب   الهدف  الدراسة 

 المعتمد 

متغيرات  

 الدراسة 

عينة  

 الدراسة 

الفجوة   نتائج الدراسة 

 البحثية 

دراسة  

)لبوغنامة   

تةةةةأثير  معرفةةةةة 

سةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةاسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

توزيع الربةةةاح  

تم الاعتمةاد  

نةمةوذج  عةلةى 

الانةةةةةةةةةةةحةةةةةةةةةةةدار  

المـــــــــــــتـــــــــــــغـــــــــــــيـــــــــــــرات 

 المستقلة:  

شةةةةةةةةةةةةةةةةةةمةةةةةةلةةةةةةةت  

الةةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةةة  

18 

وجود علاقةةة    -

بين سةةةةةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةةةةةة  

الربةةةةةةةاح   تةةةةةوزيةةةةةع 

أهةةةمةةةيةةةةةةةة   تةةةنةةةرز 

الةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةة في  

قلةةةة البحةةةام  
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ديسمنر  

2022) 

الةقةيةمةةةةةةةة  عةلةى 

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةوقةةةةةيةةةةةةةة  

 .للمؤسسة

الةةةةةةةةةةةةخةةةةةةةةةةةةطةةةةةةةةةةةةي 

المةةةةةةةةةةةتةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةدد 

لةةةةةةةةبةةةةةةةةيةةةةةةةةانةةةةةةةةات  

 .البانل

سةةةةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةةةةة توزيع  

  مةةتةةمةةثةةلةةةةةةةة الربةةةةةةةاح  

 :في

المةةةةةةةةةةوزع - الةةةةةةةةةةربةةةةةةةةةةح 

-    DPSللسةةةةةةةةةةةةةهم  

السةةةةةةةةةةةةةةهةةم  ر  بةةحةةيةةةةةةةة 

EPS 

ــابـــع:   الـــتــــ المـــتـــغـــيـــر 

القيمة السةةةوقية  

 .للسهم

مؤسةةةةةةةةةسةةةةةةةةةة  

فةةرنسةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةة  

مةةةةدرجةةةةة في 

مةةةةةةةةةةةؤشةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر  

CAC 40 

خةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةلال 

مةةن   الةةفةةتةةرة 

إلةةةةةةةةى  2010

2021.. 

وقةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

 المؤسسة.

تةةةأثير إيجةةةابي    -

مةةةةةةةعةةةةةةةنةةةةةةةويةةةةةةةة  ذو 

إحصةةةةةةةائية لكل 

الةةةةةةةةةةةةربةةةةةةةةةةةةح  مةةةةةةةةةةةةن 

للسةةةةةةةةةةةةةهم   الموزع 

وربحية السةةةةهم  

الةةةةقةةةةيةةةةمةةةةةةة   عةةةةلةةةةى 

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوقةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةة  

 للسهم.

وجود علاقةةة    -

بةةةيةةةن  إيةةةجةةةةةةةابةةةيةةةةةةةة 

الةةةةةةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةةةةةة  

الةةةةةةةةةةةةدفةةةةةةةةةةةةتةةةةةةةةةةةةريةةةةةةةةةةةةة 

مةةةةةن  لةةةةةلسةةةةةةةةةةةةةةةةةهةةةةةم 

والةةةةةةربةةةةةةح  جةةةةةةهةةةةةةةة 

للسةةةةةةةةةةةةةهم   الموزع 

وربحية السةةةةهم  

 من جهة أخرى 

تنةةةةةةاولةةةةةةت   التي 

تأثير سةةةياسةةةة  

الربةةةةةاح  توزيع 

الةةقةةيةةمةةةةةةةة   عةةلةةى 

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوقةةةةةةةيةةةةةةةة  

للمؤسةةةةةسةةةةةات  

الةةةفةةةرنسةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةة  

فةةةةةةةي   المةةةةةةةدرجةةةةةةةة 

CAC 40 

بةةةةاسةةةةةةةةةةةةةتخةةةةدام  

بةةةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةةةانةةةةةةةةةةةةةةةةةات  

حةةةةةةةةةةةةةةةةديةةةةةةةةةةةةةةةةثةةةةةةةةةةةةةةةةة 

وأسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةالةةةةةةيةةةةةةةب  

تةةةةةةةةةةةةةحةةةةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةل  

متقدمة  مما  

يةةةةةةةةةةجةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةهةةةةةةةةةةا  

مسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةاهةةةةةةةمةةةةةةةة  

مهمةةةة في فهم 

الةةةةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةةةةلاقةةةةةةةةةةةةةةة 

ضةةةةةمن سةةةةةوق  

أوروبةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةي 

 متطور.

دراسة  

)عيطة  

2021) 

تةةةةأثير  معرفةةةةة 

سةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةاسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

توزيع الربةةةاح  

الةقةيةمةةةةةةةة  عةلةى 

تم الاعتمةاد  

نةمةوذج  عةلةى 

الانةةةةةةةةةةةحةةةةةةةةةةةدار  

الةةةةةةةةةةةةخةةةةةةةةةةةةطةةةةةةةةةةةةي 

المـــــــــــــتـــــــــــــغـــــــــــــيـــــــــــــرات 

 المستقلة:  

شةةةةةةةةةةةةةةةةةةمةةةةةةلةةةةةةةت  

الةةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةةة  

مةةةجةةةمةةةوعةةةةةةةة  

مةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةن  

الةعةثةور   يةتةم  لةم 

تةةةةةةةةأثةةةةةةةةيةةةةةةةةر  عةةةةةةةةلةةةةةةةةى 

معنوي مباشةةةةر  

لسةةياسةةة توزيع 

هةةةةةةةةةذه   تةةةةةةةةةأتةةةةةةةةةي 

الةةةةةةةةةةةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

لسةةةةد الفجوة 

فةةةي  المةةةتةةةمةةةثةةةلةةةةةةةة 
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السةةةةةةةةةةةةةةةةةةوقةةةةةيةةةةةةةة  

للمؤسةةةسةةةات  

فةةةةي  المةةةةةةةدرجةةةةةةةة 

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوق  

المةةةةةةةةةةةةةةةةةالةةةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

 الدولية.

المةةةةةةةةةةةتةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةدد 

لةةةةةةةتةةةةةةةحةةةةةةةلةةةةةةةيةةةةةةةل  

بةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةانةةةةةةةةةةةةةات  

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوق  

المةةةةةةةةةةةةةةالةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةة  

 الدولية.

سةةةةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةةةةة توزيع  

في   متمثلةالرباح  

 : 

المةةةةةةةةةة - زع و الةةةةةةةةةةربةةةةةةةةةةح 

   DPSللسهم  

ربحيةةة السةةةةةةةةةةةةةهم  - 

EPS 

ــابـــع:   الـــتــــ المـــتـــغـــيـــر 

القيمة السةةةوقية  

 للسهم

 

المؤسسةات  

المةةدرجةةة في 

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوق  

المةةةةةةةةةةةةالةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةة  

 الدولية

عةةةةةةةةةلةةةةةةةةةى  الربةةةةةةةةةاح 

الةةةةةةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةةةةةة  

 السوقية.

وجةةةةةةةةةةةود  عةةةةةةةةةةةدم 

مةةةعةةةنةةةوي   تةةةةةةةأثةةةيةةةر 

الربةةةةةةةاح   لةحةجةم 

عةةلةةى   المةةحةةتةةجةةزة 

الةةةةةةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةةةةةة  

 السوقية.

تةةةةةةةأثةةةةةةةيةةةةةةةر  وجةةةةةةةود 

بةةةيةةةن   مشةةةةةةةةةةةةةةةتةةةرك 

سةةةةةةياسةةةةةةة توزيع 

الربةةةةةةاح وحجم 

الربةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةاح 

عةةلةةى   المةةحةةتةةجةةزة 

الةةةةةةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةةةةةة  

 السوقية.

أكةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةدت 

الةدراسةةةةةةةةةةةةةةة على 

أهمية تحسةةةةين 

اسةةةةةةةةةةةةتراتيجيات  

الةةةةةةةةةةةةةتةةةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةةةويةةةةةةةةةةةةةل  

الةةةةةةةةةةةةةةةةةداخةةةةةةةةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةةةةةةةةي 

والةةةةةةةةةةةةةةخةةةةةةةةةةةةةةارجةةةةةةةةةةةةةةي  

كةفةةةةةةةاءة   لةزيةةةةةةةادة 

الاسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةتةةةةةةثةةةةةةمةةةةةةةار  

قلةةةة البحةةةام  

تةةةتةةةنةةةةةةةاول   الةةةتةةةي 

تأثير سةةةياسةةةة  

الربةةةةةاح  توزيع 

الةةقةةيةةمةةةةةةةة   عةةلةةى 

السةةةةةةةةةةةةةوقيةة في  

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةواق  

المةةةةةةةةةةةةةةةةةةالةةةةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

الةةةةةةةةةةةةدولةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةة   

فةةي   خةةةةةةةاصةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة 

اةةةةةةل اختلاف 

استراتيجيات  

الشةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةركةةةةةةةةةات  

والةةةةةةةةةبةةةةةةةةةيةةةةةةةةةرةةةةةةةةةات 

الاقتصةةةةةةةةةةادية  

المةةةةةخةةةةةتةةةةةلةةةةةفةةةةةةةة   

يةةةجةةةعةةةةةةةل  مةةةمةةةةةةةا 

هذه الدراسة  

أهةةةةمةةةةيةةةةةةةة  ذات 

لةةةفةةةهةةةم  كةةةبةةةيةةةرة 

بةيةن   الةعةلاقةةةةةةةة 

الةةةةةةتةةةةةةوزيةةةةةةعةةةةةةةات 

الةةةةةةةةةةنةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةديةةةةةةةةةةة  

والةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةة  

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوقةةةةةةةيةةةةةةةة  
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تكلفةةةةةة  وتقليةةةةةل 

 رأس المال.

نةةةةةطةةةةةةةاق  عةةةةةلةةةةةى 

 دولي.

دراسة  

)رحمة  

2024) 

أهةمةيةةةةةةةة  إبةراز 

سةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةاسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

توزيع الربةةةاح  

داخةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةل 

المؤسةةةةةةةسةةةةةةةات  

الةةتةةونسةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةة  

خةةةةةةةةةةةةةةةةةفةةةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

الاسةةةةةةةةةةةةةم  من  

خلال دراسةة  

عةةةةةةلةةةةةى   أثةةةةةةرهةةةةةةةا 

وتةةوزيةةع   خةةلةةق 

الةةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةة 

بةةاسةةةةةةةةةةةةةتخةةدام 

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةوب 

 الإحصائي.

تةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةم 

اسةةةةةةةةةةةةةتخةدام  

نةةةةةةةةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةةةةةةةةوذج 

Rehm-

Poulain 

(2006  )

الةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةذي  

يةةةةةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةس 

الةةةةةةةةةقةةةةةةةةةيةةةةةةةةةمةةةةةةةةةة  

المضةةةةةةةةةةةةةةةةةةةافةةةةةةةة  

لكل شةةةةةةةةركة  

ويةةةةةةةةةةوزعةةةةةةةةةةهةةةةةةةةةةا  

عةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةى  

المةةةواةةةفةةةيةةةن   

المساهمين   

المقرضةةةةةةةةين  

 والدولة.

المـــــــــــــتـــــــــــــغـــــــــــــيـــــــــــــرات 

   المستقلة:

سةةةةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةةةةة توزيع  

  مةةتةةمةةثةةلةةةةةةةة الربةةةةةةةاح  

 :في

المةةةةةةةةةة - زع و الةةةةةةةةةةربةةةةةةةةةةح 

   DPSللسهم  

ربحية السةةةةةةةةةةةهم  -  

EPS 

ــابـــع:  الـــتــــ   المـــتـــغـــيـــر 

القيمة السةةةوقية  

 للسهم

 

المؤسسةات  

التونسةةةةةةةةةةةية  

خةةةةةةةةةةةةةفةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةة 

 الاسم

تةةةةةةةةةةةثةةةةةةةةةةةبةةةةةةةةةةةت   لةةةةةةةةةةةم 

الدراسةةةةةةةةةةة تأثير 

سةةةةةةياسةةةةةةة توزيع 

عةةةةةةةةةلةةةةةةةةةى  الربةةةةةةةةةاح 

خلق القيمة أو 

بةةةةيةةةةن   تةةةةوزيةةةةعةةةةهةةةةةةةا 

المةةةةةةةةةواةةةةةةةةةفةةةةةةةةةيةةةةةةةةةن   

المةةةةةقةةةةةرضةةةةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةن   

والةةدولةةة  لكنهةةا  

تةةةةةةةأثةةةيةةةرًا   أاةةةهةةةرت 

عةةةلةةةى  ا  إيةةةجةةةةةةةابةةةيةةةةةةةً

الةةةةةةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةةةةةة  

المضةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةافةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

للمسةةةةةةةةةةةةةةةةاهمين  

يةةةةةعةةةةةكةةةةةس  مةةةةةمةةةةةةةا 

أهميتهم داخةةل  

 المؤسسة.

تسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةاهةةةةةةةةةةةةةةةةةم  

الةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةة في  

سةةةةةةةةةةةد الفجوة 

فةةةي  المةةةتةةةمةةةثةةةلةةةةةةةة 

قلةةةة البحةةةام  

تةةةةةةربةةةةةةط   الةةةةةةتةةةةةةي 

بين سةةةةةةةياسةةةةةةةة  

الربةةةةةاح  توزيع 

وتةوزيةع  وخةلةق 

القيمة داخل  

المؤسةةةةةةةةةسةةةةةةةةةات  

الةتةونسةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةة   

ممةا يسةةةةةةةةةةةةةاعةد  

فةةةةةةةةهةةةةةةةةم  عةةةةةةةةلةةةةةةةةى 

تةةةةوزيةةةةع   تةةةةةةةأثةةةةيةةةةر 

لةيةةس  الربةةةةةةةاح 

عةةةةةةلةةةةةةى   فةةةةةةقةةةةةةط 

المسةةةةةةةةةةةةاهمين   

ا  ولكن أيضةةةةةةةةةةةةةةةً

مةخةتةلةد  عةلةى 

الطةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةراف  

المةةةةةةةةةةرتةةةةةةةةةةبةةةةةةةةةةطةةةةةةةةةةة 

 بالشركة.
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دراسة  

)الغني   

2021) 

اخةةةةةةةةةةةةةةةتةةةةةةةةةةةةةةةبةةةةةةةةةةةةةةةار  

بين   العلاقةةةةةةة 

تةةةةةةةةةةةوزيةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةات  

الربةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةاح  

  وقةةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةةةةةةة

المؤسةةةةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةةةةةة  

خةةةةةةةةةةلال  مةةةةةةةةةةن 

تةةةةأثير  تحليةةةةل 

تةةةةةةةةةةةوزيةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةات  

عةةةلةةةى  الربةةةةةةةاح 

الةةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةة 

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةوقةةةةةيةةةةةةةة  

لةةةةةةةةةةةلسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةهةةةةةةةةةةةم 

لشةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةركةةةةةةةةةةةةةةةة  

صةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةدال 

الةفةتةرة  خةلال 

(1999-

2019) 

الةةةةةتةةةةةحةةةةةلةةةةةيةةةةةةةل  

الةةقةةيةةةةةةةا ةةةةةةةةةةةةة ةةي 

لةةةةلةةةةبةةةةيةةةةةةةانةةةةةةةات  

المةةةةةةةةةةةةةةالةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةة  

 السنوية

:  ل المتغير المســتق

 توزيعات الرباح

ــابـــع:   الـــتــــ المـــتـــغـــيـــر 

القيمة السةةةوقية  

 للسهم

شةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةركةةةةةةةةةةةةة  

جةةةةةةةةزائةةةةةةةةريةةةةةةةةة 

مةةةةدرجةةةةة في 

الةةةةةةةةجةةةةةةةةزائةةةةةةةةر  

 وهةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةي

المةةةةةةةةةةجةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةع 

الصةةةةةةةةةةةةةنةةاعي  

 صيدال

عةةةةةلاقةةةةةةةة  وجةةةةةود 

سةةةةةببية أحادية 

 وتةةةةأثيراالاتجةةةةاه  

إيجةةابيةةا معنويةةا  

تةةةةوزيةةةةعةةةةةةةات   مةةةةن 

إلةةةةةةةةةةةةةةى   الربةةةةةةةةةةةةةةاح 

الةةةةةةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةةةةةة  

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوقةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةة  

 للسهم.

فةةةةةةةي  تةةةةةةةتةةةةةةةمةةةةةةةثةةةةةةةل 

نةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةص 

الةةةةةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةةةةات  

تةةةةةةةركةةةةةةةز   الةةةةةةةتةةةةةةةي 

بشةةةكل محدد  

العلاقةةةةةةة   على 

بين توزيعةةةةةات  

الربةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةاح 

  والةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةة

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوقةةةةةةةيةةةةةةةة  

لةةةةةةةةةةلأسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةهةةةةةةةةةةةم  

لشةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةركةةةةةةةةةةةةات  

فةةةةةةي  مةةةةةةعةةةةةةيةةةةةةنةةةةةةةة 

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوق  

الةةةةةةةةةةجةةةةةةةةةةزائةةةةةةةةةةري  

بةةةةةةةةةةةةةةةةةةالخةةةةةةةةةةةةةةةةةةص  

شةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةركةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

 صيدال.

  دراسة

)الدين  

2019) 

اخةةةةةةةةةةةةةةةتةةةةةةةةةةةةةةةبةةةةةةةةةةةةةةةار  

بين   العلاقةةةةةةة 

سةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةاسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

الربةةةاح  توزيع  

(DPS  )

  وربةةةةةةةةةةةةةةحةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةة 

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةهةةةةةةةةةةةةةةةةةم  

(EPS مةةةةةةةةةةةةةةةع  )  

أسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةوب  

قةةةةةةةةيةةةةةةةةا ةةةةةةةةةةةةةة ةةةةةةةةي  

  باسةةةةةةةتخدام 

نةةةةةةةةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةةةةةةةةوذج 

  الانةةةةةةةةةةةحةةةةةةةةةةةدار 

المةةةةةةةةةةةتةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةدد 

لةةةةةةلةةةةةةبةةةةةةيةةةةةةنةةةةةةةات  

 لالبانل''.

المـــــــــــــتـــــــــــــغـــــــــــــيـــــــــــــرات 

الربح  المســـــــتقلة:  

لةةلسةةةةةةةةةةةةةةهةةم   المةةوزع 

 السهم  وربحية

ــابـــع:   الـــتــــ المـــتـــغـــيـــر 

السةةةةةةةعر السةةةةةةةوقي  

 للسهم.

الشةةةةةةةةةةةةةركةات  

المةةدرجةةة في 

مةةةةةةةةةةةؤشةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر  

لداو  

جةةةةةةةةةةةةةةةةونةةةةةةةةةةةةةةةةزل  

المةةةةةةةريةةةةةةةكةةةةةةةي  

(DIJA  )

تضةم  والتي

سةةةةةةياسةةةةةةة توزيع 

  وربحيةةة الربةةاح  

لةةهةةمةةةةةةةا   السةةةةةةةةةةةةةةهةةم 

إيةةجةةةةةةةابةةي  تةةةةةةةأثةةيةةر 

عةةةلةةةى    ومةةةعةةةنةةةوي 

الةةةةةةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةةةةةة  

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوقةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةة  

للأسةةةةةةةةةةةةةهم بينمةا 

الةةةةةةةةةةةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

فةةةةةةةةي   تةةةةةةةةةكةةةةةةةةةمةةةةةةةةةن 

عدم دراسةةةةةةةةةةةة  

نةةةةةةمةةةةةةو  تةةةةةةةأثةةةةةةيةةةةةةر 

الصةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةول 

بشةةةةةةةكل دقيق  

نةةةةبةةةةيةةةةن   حةةةةيةةةةةةةلم 

أنةةةةةه لا يوجةةةةةد 
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الةةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةة 

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةوقةةةةةيةةةةةةةة  

لةةةةةةةةةلأسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةهةةةةةةةةةم  

 وفةةةةةةةةةةةةةةةةةةحةةةةةةةةةةةةةةةةةةص

تةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةأثةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر  

الخصةةةةةةةةةةةائص 

المةةةةةةةةةةةةةةةةةالةةةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

للمؤسةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةة 

تةةةقةةةيةةةيةةةم   عةةةلةةةى 

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوق  

 لسهمها.

المـــــــــــــتـــــــــــــغـــــــــــــيـــــــــــــرات 

الرفع  الضـابةة:  

حةةةةةةةةةةجةةةةةةةةةةم  المةةةةةةةةةةاي  

  الشةةةةةةةةركة  العائد 

حةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةوق   عةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةى 

مةعةةةةةةةد ل المةلةكةيةةةةةةةة  

 الصةةةةةةةةةةةةةةةةةول نةةةةمةةةةو  

  والمةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةردوديةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة 

 العملياتية.

30 

 مؤسسة.

بةةةةةعةةةةة    كةةةةةةةانةةةةةةةت 

العوامل المالية  

الةةةةةةةةرفةةةةةةةةع   مةةةةةةةةثةةةةةةةةل 

حةةةةةجةةةةةم   المةةةةةةةالةةةةةي  

المةةةؤسةةةةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

  والةةةةةةةةةةةربةةةةةةةةةةةحةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةة 

الةةةةعةةةةمةةةةلةةةةيةةةةةةةاتةةةةةيةةةةةةةة  

تةةةةةةةؤثةةةةةةةر   أيضةةةةةةةةةةةةةةةةةةةا 

عةةةلةةةى  إيةةةجةةةةةةةابةةةيةةةةةةةا 

الةةةةةةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةةةةةة  

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوقةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةة  

 للأسهم.

تةةةةةةةةةةأثةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةر   لةةةةةةةةةةه 

عةةةلةةةى  مةةةعةةةنةةةوي 

الةةةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةةة  

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوقةةةةةةةيةةةةةةةة  

 للأسهم.

دراسة  

)الصمد  

2024) 

فهم العلاقةةة  

تةةةةةةوزيةةةةةةع  بةةةةةةيةةةةةةن 

الربةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةاح  

قيمةةةة   وزيةةةادة

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةهةةةةةةةةةةةةةةةةةم  

على   وتةةةأثيرهةةةا

قةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةرارات  

المسةةةةةةةةةةةتثمرين  

فةةةةةي   وثةةةةةقةةةةةتةةةةةهةةةةةم

اسةةةةةةةةةةةةةةةتةةةةةةةدامةةةةةةةة  

أداء شةةةةةةةةةةةةةركةةة  

خةلال   نةةةةةةةايةكةي 

الةةةةةةةةةةةةةةةةةفةةةةةةةةةةةةةةةةةتةةةةةةةةةةةةةةةةةرة 

أسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةوب  

قةةةةةةةةيةةةةةةةةا ةةةةةةةةةةةةةة ةةةةةةةةي  

باسةةةةةةةتخدام  

طةةةةةةةةةةةةةريةةةةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةةةةة  

  الانةةةةةةةةةةةحةةةةةةةةةةةدار 

الةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةذاتةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةي 

لةةةةةلةةةةةفةةةةةجةةةةةوات  

الةةةةةةةةزمةةةةةةةةنةةةةةةةةيةةةةةةةةة  

المةةةةةةةةةةةةةةةةةوزعةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

(ARDL) 

  المســتقل: المتغير  

 توزيعات الرباح

 المتغير التابع:

القيمة السةةةوقية  

لسةةةةةةةةةةةةةهم شةةةةةةةةةةةةةركةةةةةة  

 نايكي.

بةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةانةةةةةةةةةةةات  

شةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةركةةةةةةةةةةةةة  

نةةةةةةةةةةةةةةايةةةةةةةةةةةةةةكةةةةةةةةةةةةةةي  

لةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةفةةةةةةةةةةتةةةةةةةةةةرة  

(2014-

2022) 

عةةةةةلاقةةةةةةةة  وجةةةةةود 

إيةةةةةةةةةةةةةةجةةةةةةةةةةةةةةابةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةة 

بةةةةيةةةةن  مةةةةعةةةةنةةةةويةةةةةةةة 

تةةةةةةةةةةةةةةةةوزيةةةةةةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةةةةةةات 

الربةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةاح 

 والةةةةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةةةة

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوقةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةة  

للسةةةةةةةةةةةةةهم حيةةةلم 

الةعةةلاقةةةةةةةة  هةةةةةةةذه 

الةةةقةةةوة   تةةةعةةةكةةةس 

المةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةالةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

زيادة    للشةةةةركة 

تةةةةةةةةةةةةةةةةوزيةةةةةةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةةةةةةات 

يةرتةبةط  الربةةةةةةةاح 

قد دراسةةةةةةةةةةة  ال

أضةةةةةةةةةةةةةةافةةت إلى  

الدبةةةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةةةات  

الكةةةةةةةاديةةةةةمةةةةةيةةةةةةةة  

مةةةةةةةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةةةةةةةرفةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

جةةديةةدة حول 

تةةةةةةأثير  كيفيةةةةةةة 

الربةةةةةاح  توزيع 

على السةةةةواق  

المةةةةةةةةةةةةةةةةةةالةةةةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

لةةةةةةلشةةةةةةةةةةةةةةةةةةةركةةةةةةةات  

الةةريةةةةةةةاضةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةة  

  والةتةيالةكةنةرى  

تةةةخةةةتةةةلةةد   قةةةةةةةد 
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(2014-

2022.) 

 

قةةةيةةةمةةةةةةةة  بةةةزيةةةةةةةادة 

 السهم.

  عن شةةةةةةةةةةةةةركات 

فةةةةةةةةةةةةةةي   أخةةةةةةةةةةةةةةرى 

قةةةةةةةةةةةطةةةةةةةةةةةاعةةةةةةةةةةةات  

 مختلفة.

 تينالمصدر: من إعداد الةالب 

Ⅱ .  الدراسات السابقة الْجنبية  ومناقشةعرض 

 نقوم من خلال هذا المطلب بعرض مختلد الدراسات الجنبية ذات صلة بالموضوع. 

 عرض الدراسات السابقة الْجنبية:-1

 .فيما يلي سوف يتم عرض مختلد الدراسات السابقة الجنبية

 بعنوان:مقال   (Erni Alfisah, 2015)دراسة    (1

Factors of Dividend Payout Ratio and Influence on Company" Value (Case Study on LQ 

45 Companies in Indonesia Stock Exchange on the 2011-2015   

تمحورت إشةةةةةةةةةةةةةكةةاليةةة هةةذه الةةدراسةةةةةةةةةةةةةةة في: مةةا هو تةةأثير العوامةةل المختلفةةة مثةةل العةةائةةد على حقوق الملكيةةة  نمو 

الشةةةةةةةةةةةةركة  التدفق النقدي الحر  والرافعة المالية على نسةةةةةةةةةةةةبة توزيع الرباح وقيمة الشةةةةةةةةةةةةركة  واسةةةةةةةةةةةةتخدمت  

لى نتائج هذه الدراسةةةةةةةةةةةة  تم الدراسةةةةةةةةةةةة المنه  الوصةةةةةةةةةةةفي لتحليل العوامل المؤثرة في توزيع الرباح. وللوصةةةةةةةةةةةول إ

 اسةةةةةةةتخدام المنه  التحليلي عنر نموذج الانحدار المتعدد البسةةةةةةةيط  حيلم تم تطبيقه على عينة من شةةةةةةةركات

LQ 45   تم تحديد المتغيرات المسةةةةةةتقلة كالعائد على حقوق  2015-2011في بورصةةةةةةة إندونيسةةةةةةيا خلال الفترة .

الملكيةة  نمو الشةةةةةةةةةةةةةركةة  التةدفق النقةدي الحر  والرافعةة المةاليةة  بينمةا تم قيةاس المتغير التةابع )نسةةةةةةةةةةةةةبةة توزيع  

راسةةةةة أن العائد على حقوق الملكية  الرباح( وتأثيره على قيمة الشةةةةركة. من أهم النتائج التي توصةةةةلت إليها الد

والتةةدفق النقةةدي الحر لهمةةا تةةأثير كبير على نسةةةةةةةةةةةةةبةةة توزيع الربةةاح  في حين أن النمو ليس لةةه تةةأثير ملحو    

 .والرافعة المالية لا تؤثر بشكل كبير على هذه النسبة

 بعنوان:مقال   (Seini Odudu Abu, 2016)دراسة   (2

Of Listed Conglomerate Firms in Nigeria”  Price "Effect of Dividend Policy on Share 

ما هو تأثير سةةةةةةياسةةةةةةة توزيع الرباح على    للجابة على الإشةةةةةةكالية الرئيسةةةةةةية والمتمثلة في:هذه الدراسةةةةةةة    هدفت

سةعر سةهم شةركات التكتلات المدرجة في بورصةة نيجيريا للأوراق المالية؟ اسةتخدمت الدراسةة المنه  التحليلي  
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شةركات تكتل مدرجة في البورصةة  معتمدة على بيانات مالية مدققة    6عنر الانحدار المتعدد لتحليل بيانات  

. أاهرت نتائج الدراسةةةة أن عائد توزيع الرباح له تأثير إيجابي وهام على  2016إلى  2007سةةةنوات من   10لمدة  

وهام على هذه السةةعار. في المقابل  تبين  أسةةعار أسةةهم شةةركات التكتلات  بينما كان لعائد الرباح تأثير سةةلبي

أن نسةةبة توزيع الرباح لها تأثير سةةلبي غير مهم على أسةةعار أسةةهم شةةركات التكتلات. اسةةتخلصةةت الدراسةةة أن 

سةياسةة توزيع الرباح تؤثر بشةكل كبير على سةعر السةهم  وأوصةت الشةركات بتبني سةياسةة توزيع أرباح ثابتة   

س القوة المالية للشةةةةةةةةةةةةةركة ويجذب المسةةةةةةةةةةةةةتثمرين الذين يرون ذلك كدليل على  حيلم أن دفع أرباح عالية يعك

 .التوقعات الإيجابية للأرباح المستقبلية  مما يزيد من جاذبية السهم

 :بعنوان  الكترونيموقع   (Ivan Eryomin, 2021)دراسة   (3

Of the company”"Impact of Dividend Policy on the Market Value 

اسةةةتخدم الباحلم  حيلم    تأثير توزيعات الرباح على القيمة السةةةوقية للشةةةركةعالجت هذه الدراسةةةة إشةةةكالية  

المنه  التحليلي لتقييم تأثير توزيعات الرباح على رأس المال السوقي للشركات  مستندًا إلى بيانات من تقارير  

من أكنر شةةركات    5نظامًا من الشةةركات الروسةةية و 20الشةةركات وإحصةةاءات بورصةةة موسةةكو. شةةمل التحليل  

م تحليةةل الانحةةدار. أاهرت نتةةائج الانحةةدار أن   بةةاسةةةةةةةةةةةةةتخةةدا2019إلى    2013النفط والغةةاز خلال الفترة من  

توزيعات الرباح لها تأثير إيجابي على رأس المال فقط إذا كانت السةةةةةةياسةةةةةةة تعتمد على مبدأ المتبقي )أي توزيع  

الرباح بعد تمويل جميع احتياجات الشةةةةةةةركة(. وتوصةةةةةةةلت الدراسةةةةةةةة إلى اسةةةةةةةتنتاجات يمكن تطبيقها عمليًا في 

الرباح للشةةةركات  كما تقدم توصةةةيات لتوقع التغيرات في رأس المال بناءً على هذه    تحديد سةةةياسةةةات توزيعات

 .السياسات

 

 بعنوان:مقال    (Tifani Titah Dwi Tyastari)دراسة  

"The Impact of Dividend Policy on Corporate Value: A Meta-Analysis of Indonesian 

Studies" 

عالجت هذه الدراسةةةةةةةةة إشةةةةةةةةكالية العلاقة التي تربط سةةةةةةةةياسةةةةةةةةة توزيع الرباح بقيمة الشةةةةةةةةركات  بالإضةةةةةةةةافة إلى 

تحليل تباين نتائج الدراسات السابقة حول هذا الموضوع في إندونيسيا. ولتحقيق أغراض هذه الدراسة  تم 

إلى المنه  التحليلي للوصول    استخدام المنه  الوصفي لتوضيح هذه العلاقة من الناحية النظرية  بالإضافة

 ..(Meta-Analysis) إلى نتائج الدراسة  وذلك من خلال تحليل الميتا
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  2015-2007دراسةةةة منشةةةورة وغير منشةةةورة في إندونيسةةةيا خلال الفترة   70اعتمدت الدراسةةةة على عينة من  

لتفسةةةةةةةير العلاقة بين سةةةةةةةياسةةةةةةةة   (Dividend Signaling Model) حيلم تم اسةةةةةةةتخدام نظرية إشةةةةةةةارات الرباح

 .توزيع الرباح وقيمة الشركات

أما فيما يخص متغيرات الدراسةةةةة  فقد تم اسةةةةتخدام معدل توزيع الرباح كمقياس لسةةةةياسةةةةة توزيع الرباح   

 .في حين تم قياس قيمة الشركات من خلال قيمتها السوقية

وتوصةةةةةةلت هذه الدراسةةةةةةة إلى أن سةةةةةةياسةةةةةةة توزيع الرباح لها تأثير إيجابي وكبير على قيمة الشةةةةةةركات  مما يعزز 

نتائج البحام السةةةةةةةةةةةةابقة. كما أاهرت أن الاختلافات في نتائج الدراسةةةةةةةةةةةةات السةةةةةةةةةةةةابقة تعود إلى تأثير المتغيرات  

 .الوسيطة  مثل طرق قياس قيمة الشركات وسياسات توزيع الرباح

بـــــــــــــــــــــــــــــــــــــعـــــــــــــــــــــــــــــــــــــنـــــــــــــــــــــــــــــــــــــوان:مـــــــــــــــــــــــــــــــــــــقـــــــــــــــــــــــــــــــــــــالـــــــــــــــــــــــــــــــــــــة    (ghani, 2013) دراســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة (  5    

"The Impact of Dividend Policy on Market Value: Evidence from Qatar Stock Exchange" 

عالجت هذه الدراسةةة إشةةكالية العلاقة بين سةةياسةةة توزيع الرباح والقيمة السةةوقية للشةةركات الاقتصةةادية   

وذلك من خلال تقدير نموذج يوضة  تأثير هذه السةياسةة على التغيرات العامة في أسةعار السةهم في السةوق   

 ."أي لقيمة المؤسسة

شةةةةةةةةةةةركة مدرجة في بورصةةةةةةةةةةةة قطر  تنتمي إلى  25ولتحقيق أهداف الدراسةةةةةةةةةةةة  تم اسةةةةةةةةةةةتخدام عينة مكونة من  

 .2012و 2011قطاعات مختلفة  مع استثناء القطاع المالي  وذلك خلال الفترة الممتدة بين 

اعتمدت الدراسةةةةةةةة على تحليل الانحدار الخطي البسةةةةةةةيط والمتعدد لاختبار تأثير سةةةةةةةياسةةةةةةةة توزيع الرباح على  

القيمة السةةوقية للشةةركات. كما سةةلطت الضةةوء على أكثر أشةةكال سةةياسةةة توزيع الرباح شةةيوعًا وتأثيرها على  

   القيمة السوقية للشركة

وتوصةلت نتائج الدراسةة إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصةائية بين سةياسةة توزيع الرباح وقيمة الشةركة عند  

عةةد من أكثر أشةةةةةةةةةةةةةكةةال توزيع الربةةاح تةةأثيرًا على   .%5مسةةةةةةةةةةةةةتوى معنويةةة  
ُ
كمةةا بينةةت النتةةائج أن الربةةاح النقةةديةةة ت

 ت  القيمة السوقية للشركا

ــنــــــــــــــــــــــــــوان(Jas Bahadur Gurung, 2023) دراســــــــــــــــــــــــــــــــــــــة(   6 ــعــــــــــــــــــــــــ بــــــــــــــــــــــــ ــقــــــــــــــــــــــــــال     :مــــــــــــــــــــــــ

"The Impact of Dividend Policy on Stock Prices: Evidence from Nepalese Banking 

Sector" 

عالجت هذه الدراسةة إشةكالية تأثير سةياسةة توزيع الرباح على السةعار السةوقية للأسةهم في القطاع المصةرفي  

ا باسةةةةةةةةةةةتخدام أسةةةةةةةةةةةلوب    27بنوك تجارية من أصةةةةةةةةةةةل   10ولتحقيق أهداف الدراسةةةةةةةةةةةة  تم اختيار   .في نيبال
ً
بنك
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وفق    78/ 2077  -  69/ 2068العينةةةة المريحةةةة  وتم تحليةةةل بيةةةانةةةات هةةةذه البنوك على مةةةدى عشةةةةةةةةةةةةةر سةةةةةةةةةةةةةنوات )

 .التقويم النيبالي(

  وتم استخدام  (Panel Data Regression Models) اعتمدت الدراسة على نماذج تحليل البيانات الطولية

الذي أاهر أنه النموذج  Hausman  بناءً على اختبار  (Random Effect Model) نموذج التأثير العشةةةةةةةةوائي

 .النسب لوصد العلاقة بين المتغيرات

 :نتائج الدراسة

 من ربحيةةةة السةةةةةةةةةةةةةهم •
ً

   توزيعةةةات الربةةةاح لكةةةل سةةةةةةةةةةةةةهم(Earnings per Share) أاهرت النتةةةائج أن كلا

(Dividend per Share)نسةةةةةةةةةبة السةةةةةةةةةعر إلى الربحية   (Price-Earnings Ratio)والرباح المحتجزة   

(Retained Earnings) لها علاقة إيجابية مع أسعار أسهم البنوك التجارية. 

خلصةةةةت الدراسةةةةة إلى أن سةةةةياسةةةةة توزيع الرباح تؤدي إلى ارتفاع السةةةةعر السةةةةوقي للأسةةةةهم  مما يؤكد  •

 .التأثير الإيجابي لهذه السياسة على القيمة السوقية للشركات

تدعم نتائج نموذج التأثير العشةةةةةةوائي الفرضةةةةةةية القائلة بأن سةةةةةةياسةةةةةةة توزيع الرباح لها تأثير ملحو    •

 .على أسعار السهم  ما يتماش ى مع النظريات المالية المتعلقة بتوزيعات الرباح

 :أهمية الدراسة

تسةةةةةاهم هذه الدراسةةةةةة في إثراء الدبيات المتعلقة بسةةةةةياسةةةةةة توزيع الرباح وأسةةةةةعار السةةةةةهم  خاصةةةةةة في سةةةةةياق  

كما توفر نتائجها دلالات هامة للمسةةةةةتثمرين  وصةةةةةانعي السةةةةةياسةةةةةات  والشةةةةةركات   .القطاع المصةةةةةرفي في نيبال

 .فيما يخص اتخاذ القرارات المتعلقة بتوزيعات الرباح وتأثيرها على أسعار السهم في السوق المالي

بــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــعــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــنــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوان(Raja)دراســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة  (  7  :مــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــقــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــال 

 "IMPACT OF DIVIDEND POLICY ON STOCK PRICES OF FIRMل

تناولت هذه الدراسةةةةةة تأثير سةةةةةياسةةةةةة توزيع الرباح على أسةةةةةعار السةةةةةهم  حيلم تعد سةةةةةياسةةةةةة توزيع الرباح من  

أهم العوامل التي تؤثر مباشةةرة على أسةةعار السةةهم. يقوم مجلس إدارة الشةةركة بوضةةع وتنفيذ سةةياسةةة توزيع  

جزء من الربةةةاح لاسةةةةةةةةةةةةةتثمةةةارات  الربةةةاح من خلال إدارة الربةةةاح  وتوزيعهةةةا على المسةةةةةةةةةةةةةةةةاهمين  مع الاحتفةةةا  ب

 .مستقبلية محتملة

لاختبار تأثير سةةياسةةة توزيع الرباح على أسةةعار السةةهم  تم اختيار عينة من خمس بنوك في القطاع المصةةرفي  

( من التقارير المالية للبنوك ومن  2014-2005الباكسةةةةةةةةةةةةةتاني  مع جمع بيانات مالية تمتد لعشةةةةةةةةةةةةةر سةةةةةةةةةةةةةنوات )
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 Karachi) كراتشةةةةةةةةة ي للأوراق المالية  وسةةةةةةةةةوق  (State Bank of Pakistan) موقعي البنك المركزي الباكسةةةةةةةةةتاني

Stock Exchange) 

أاهرت نتائج الدراسة أن سياسة توزيع الرباح الرشيدة تلعب دورًا هامًا في جذب المستثمرين وتعزيز الهيكل  

المالي للشةةةةركات. اسةةةةتندت الدراسةةةةة إلى مراجعة الدبيات السةةةةابقة لفهم تأثير سةةةةياسةةةةات التوزيع على أسةةةةعار  

 .لي وسياسات التوزيع المختلفةالسهم  كما تم جمع بيانات ثانوية واسعة النطاق حول الهيكل الما

خلصةةةةةةةت الدراسةةةةةةةة إلى أن سةةةةةةةياسةةةةةةةات توزيع الرباح قد يكون لها تأثير إيجابي وملحو  على أسةةةةةةةعار السةةةةةةةهم  

بشةةةةرط أن يتم تصةةةةميمها وتنفيذها بناءً على دراسةةةةة معمقة لهياكل رأس المال في السةةةةوق وسةةةةياسةةةةات التوزيع  

مة للمؤسةةةةةةةةةسةةةةةةةةةات ال تجارية  والطلاب   المعتمدة من قبل الشةةةةةةةةةركات. تقدم نتائج هذه الدراسةةةةةةةةةة مسةةةةةةةةةاهمة قيِّ

   .والباحثين  لفهم العلاقة المتبادلة بين سياسة توزيع الرباح وأسعار السهم

 :مناقشة الدراسات السابقة الْجنبية -2

 من خلال هذا الجزء نتبع نفس خطوات مناقشة الدراسات السابقة العربية.

معظم الدراسةةةةةات السةةةةةابقة الجنبية حول تحليل تأثير سةةةةةياسةةةةةة توزيع الرباح على    تاتفق  :الهدفمن حيث  

مجموعةةةة من المتغيرات المةةةاليةةةة المختلفةةةة  حيةةةلم ركزت بع  الةةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةات على أثر توزيع الربةةةاح على ربحيةةةة  

 :الشركات  مثل

التي بحثت العلاقة بين نسةةةةةةةةةةةةةبة توزيع الرباح وربحية الشةةةةةةةةةةةةةركات في  (Erni Alfisah   2015) دراسةةةةةةةةةةةةةة •

 .إندونيسيا

التي ركزت على تأثير سةةةياسةةةة توزيع الرباح على أداء البنوك  (Jas Bahadur Gurung, 2023)دراسةةةة   •

 .في نيبال

 :بينما اهتمت دراسات أخرى بأثر توزيع الرباح على سعر السهم  مثل

 على شركات التكتلات في بورصة نيجيريا (Seini Odudu Abu  2016) دراسة •
ً
 .التي أجرت تحليلا

 .التي درست العلاقة بين توزيعات الرباح وقيمة السهم في بورصة قطر(ghani, 2013)دراسة   •

التي ركزت على أثر توزيعات الرباح على أداء الشةةةةةةركات المدرجة في بورصةةةةةةة باكسةةةةةةتان  (Raja)دراسةةةةةةة   •

 .2014-2005خلال الفترة  

 :كما تناولت بع  الدراسات تأثير سياسة توزيع الرباح على رأس المال السوقي  مثل

التي بحثت تأثير سةةةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةةةة توزيع الرباح على رأس المال السةةةةةةةةةةةوقي   (Ivan Eryomin  2021) دراسةةةةةةةةةةةة •

 .للشركات الروسية في قطاع النفط والغاز
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جميع الدراسةةةات السةةةابقة الجنبية السةةةاليب القياسةةةية للوصةةةول   تاسةةةتخدم :المعتمدمن حيث الْســـلوب  

 :إلى نتائج دقيقة  حيلم

على الانحدار المتعدد البسيط لتحليل تأثير العوامل المالية   (Erni Alfisah   2015) اعتمدت دراسة •

 .على نسبة توزيع الرباح في الشركات الإندونيسية

التحليل القيا ةةةةةة ي باسةةةةةةتخدام الانحدار المتعدد   (Seini Odudu Abu  2016) اسةةةةةةتخدمت دراسةةةةةةة •

 .لفهم العلاقة بين سياسة توزيع الرباح وسعر السهم في الشركات المدرجة في بورصة نيجيريا

لفحص تةةأثير   (Regression Analysis) تحليةةل الانحةةدار (Ivan Eryomin   2021)  طبقةةت دراسةةةةةةةةةةةةةةة •

 .سياسة توزيع الرباح على رأس المال السوقي للشركات الروسية

على تحليةةةل السةةةةةةةةةةةةةلاسةةةةةةةةةةةةةةةل الزمنيةةةة لتقييم تةةةأثير  (Jas Bahadur Gurung, 2023)اعتمةةةدت دراسةةةةةةةةةةةةةةةة   •

 .توزيعات الرباح على الداء المالي للبنوك النيبالية

لدراسةةةةةةةةةةةةة   (ARDL) نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية(ghani, 2013)اسةةةةةةةةةةةةتخدمت دراسةةةةةةةةةةةةة   •

 .العلاقة طويلة الجل بين توزيعات الرباح وسعر السهم

لتحليل العلاقة بين سةةياسةةة   (Panel GMM) على نموذج البانل الديناميكي(Raja)اعتمدت دراسةةة   •

 .توزيع الرباح وقيمة الشركة في السوق الباكستاني

 :عينات الدراسات السابقة تبعًا لاختلاف السواق المستهدفة  حيلم  تتفاوت  :الدراسةمن حيث عينة  

-2011شةةةركة مدرجة في بورصةةةة إندونيسةةةيا خلال الفترة   45شةةةملت    (Erni Alfisah   2015) دراسةةةة •

2015. 

شةةةةةةةةةةةةةركات تكتةل مدرجة في بورصةةةةةةةةةةةةةة نيجيريةا   6اعتمةدت على   (Seini Odudu Abu  2016) دراسةةةةةةةةةةةةةة •

 .31/12/2016بحلول  

من أكنر الشةةةةةةركات في قطاع   5شةةةةةةركة روسةةةةةةية  منها   20ركزت على  (Ivan Eryomin  2021) دراسةةةةةةة •

 .النفط والغاز

بنوك تجارية في نيبال  وتم تحليل بيانا ها خلال  10شةةةملت  (Jas Bahadur Gurung, 2023)دراسةةةة   •

 .عدة سنوات

شةةةةةةركة قطرية مدرجة في البورصةةةةةةة القطرية  وتم تحليل بيانا ها   25شةةةةةةملت  (ghani, 2013)دراسةةةةةةة   •

 .خلال فترة زمنية محددة
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-2005شةةةةةةةملت عددًا كبيرًا من الشةةةةةةةركات المدرجة في بورصةةةةةةةة باكسةةةةةةةتان خلال الفترة  (Raja)دراسةةةةةةةة   •

2014. 

 :المتغيرات التابعة والمستقلة في الدراسات السابقة كما يلي تاختلف  :الدراسةمن حيث متغيرات  

  كةةةان المتغير التةةةابع هو نسةةةةةةةةةةةةةبةةةة توزيع الربةةةاح  بينمةةةا تضةةةةةةةةةةةةةمنةةةت  (Erni Alfisah   2015)  في دراسةةةةةةةةةةةةةةةة •

المتغيرات المسةةةةةةةةةةةةةتقلةةةة العةةةائةةةد على حقوق الملكيةةةة  نمو الشةةةةةةةةةةةةةركةةةة  التةةةدفق النقةةةدي الحر  والرافعةةةة  

 .المالية

  كان المتغير التابع هو سةعر السةهم  بينما شةملت المتغيرات  (Seini Odudu Abu  2016) في دراسةة •

 .المستقلة عوائد توزيع الرباح  عوائد الرباح  ونسبة توزيع الرباح

  كان المتغير التابع هو القيمة السةوقية للشةركة  بينما تضةمنت  (Ivan Eryomin  2021) في دراسةة •

 .المتغيرات المستقلة توزيعات الرباح وسياسة التوزيع

  كان المتغير التابع هو أداء البنوك  بينما كانت المتغيرات  (Jas Bahadur Gurung, 2023)في دراسة  •

 .المستقلة هي توزيعات الرباح  العائد على الصول  والسيولة النقدية

  كان المتغير التابع هو سةةةةةعر السةةةةةهم  بينما كانت المتغيرات المسةةةةةتقلة هي (ghani, 2013)في دراسةةةةةة   •

 .نسبة توزيع الرباح  العوائد المتراكمة  وسياسة التوزيع

  كان المتغير التابع هو قيمة الشةةةةةةركة  بينما شةةةةةةملت المتغيرات المسةةةةةةتقلة توزيعات  (Raja)في دراسةةةةةةة   •

 .الرباح  نمو الشركة  وهيكل رأس المال

ا للعينةةةة والقطةةةاع    تأاهر   :إليهـــامن حيـــث النتـــائج المتوصـــــــــــــــل   الةةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةةات السةةةةةةةةةةةةةةةةابقةةةة نتةةةائج مختلفةةةة تبعةةةً

 :الاقتصادي المدروس

كشةةفت عن علاقة سةةلبية بين نسةةبة توزيع الرباح وربحية الشةةركات     (Erni Alfisah   2015) دراسةةة •

 .حيلم أن زيادة نسبة التوزيع قد تؤدي إلى انخفاض في الربحية

بينت أن عائد الرباح له تأثير سةةلبي وهام على أسةةعار السةةهم   (Seini Odudu Abu   2016) دراسةةة •

ا في سةةةةةةةةعر السةةةةةةةةهم بسةةةةةةةةبب   حيلم أن الشةةةةةةةةركات التي تحتف  بالرباح ولا توزعها قد تشةةةةةةةةهد انخفاضةةةةةةةةً

 .تفضيل المستثمرين للشركات التي تقدم عوائد مستقرة

توصلت إلى أن توزيعات الرباح تؤثر إيجابيًا على رأس المال السوقي   (Ivan Eryomin   2021) دراسة •

 .للشركات فقط إذا كانت سياسة التوزيع تعتمد على مبدأ المتبقي
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أاهرت أن البنوك التي تعتمد على سةةةةةةةةياسةةةةةةةةات توزيع أرباح  (Jas Bahadur Gurung, 2023)دراسةةةةةةةةة   •

متوازنة تحقق أداءً ماليًا أفضةل مقارنة بالبنوك التي لدفها توزيعات أرباح مرتفعة جدًا أو منخفضةة  

 .جدًا

بينت أن هناك علاقة إيجابية بين توزيعات الرباح وسةةةةةعر السةةةةةهم في معظم (ghani, 2013)دراسةةةةةة   •

الشةةةةةةةةةركات القطرية  ما يعكس أهمية سةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةة التوزيع في تعزيز قيمة السةةةةةةةةةهم في السةةةةةةةةةواق المالية  

 .الناشرة

أكدت أن سةةةياسةةةة توزيع الرباح المسةةةتقرة تعزز من قيمة الشةةةركات في المدى الطويل  (Raja)دراسةةةة   •

 .ولكن التأثير قد يكون ضعيفًا في الجل القصير

   الةلبة:ستنتاج  ا

أاهرت الدراسةةةةةةةةةات السةةةةةةةةةابقة تباينًا في النتائج وفقًا لاختلاف طبيعة العينة والقطاع الاقتصةةةةةةةةةادي المدروس  

حيلم أاهرت بع  الدراسةةةةةةةةات أن زيادة نسةةةةةةةةبة توزيع الرباح قد تؤدي إلى انخفاض ربحية الشةةةةةةةةركات  بينما  

سةةةةةةةةةةةةةوقيةةةة وتزيةةةد من ثقةةةة أكةةةدت دراسةةةةةةةةةةةةةةةات أخرى أن توزيعةةةات الربةةةاح المنتظمةةةة والمسةةةةةةةةةةةةةتقرة تعزز القيمةةةة ال

كما تبين أن هناك علاقة طويلة الجل بين سةةةةةةةياسةةةةةةةة توزيع الرباح وسةةةةةةةعر السةةةةةةةهم  مما يعكس  .المسةةةةةةةتثمرين

 ت.    أهمية تصميم استراتيجيات توزيع الرباح بناءً على طبيعة السوق والقطاع الذي تنشط فيه الشركا

 

 الجنبية سابقة ملخص مناقشة الدراسات ال  (: 8-1 الجدول رقم )

أسلوب   الهدف  الدراسة 

 المعتمد 

متغيرات  

 الدراسة 

نتائج   عينة الدراسة 

 الدراسة 

الفجوة  

 البحثية 

دراسة  

(Erni 

Alfisah, 

2015) 

دراسةةةةةة تأثير  

عةةدة عوامةةل  

عةلةةى  مةةةةةةةالةيةةةةةةةة 

نسةةةةةةةبة توزيع  

فةةةةةةةةةي   الربةةةةةةةةةةاح 

الشةةةةةةةةةةةةةةةةةركةةةةةةةات  

في  المةةةةةةدرجةةةةةةة 

بةةةةةةةةةةةةةورصةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة 

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةةةوب 

الإحصةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةائةةةةةةةي  

بةةةةةاسةةةةةةةةةةةةةتخةةةةةدام 

الانةةةةةةةةةةةةةةةةةةحةةةةةةةةةةةةةةةةةةدار 

المةةةةةةةةةةةةةةةتةةةةةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةةةةةدد  

 البسيط.

المـــــــــتـــــــــغـــــــــيـــــــــرات 

 :المستقلة

عةةةةةلةةةةةى  الةةةةةعةةةةةةةائةةةةةةةد 

حةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوق 

نةةمةةو  المةةلةةكةةيةةةةةةةة  

الشةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةركةةةةةةةةةةةةةةةة   

الةةةةةةةةةةةةةةةةةةتةةةةةةةةةةةةةةةةةةدفةةةةةةةةةةةةةةةةةةق 

النقةةدي الحر  

 45شةةةةةةةةةةةةةةةةةمةةةةةلةةةةةةةت  

شةةةةةةةةةةركة مدرجة  

بةةةةةةةةةورصةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  فةةةةةةةةةي 

 .إندونيسيا

اخةةةةةةةتةةةةةةةيةةةةةةةار     تةةةةةةةم 

هذه الشةةةةةةةةركات  

توفر   بنةةةةةةاءً على 

البيانات المالية  

أاةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةهةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةرت  

النتةةةائج وجود 

علاقة سةةةةلبية  

نسةةةةةةةةةةةةةةةةبةةةةةةةة   بةةةةيةةةةن 

الربةةةةةةةاح   تةوزيةع 

وربةةةةةةةةةةةةةةةةحةةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةةة 

الشةةةةةةةةةةةةةةةةةةةركةةةةةةةات   

مما يشةةةةةةةةةير إلى  

تةةةةةةةةةةؤثةةةةةةةةةةر  قةةةةةةةةةةد 

الةةةةةةةةةةةةةةةظةةةةةةةةةةةةةةةروف  

الاقتصةةةةادية  

فةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةي 

إنةةةدونيسةةةةةةةةةةةةةيةةةا  

كةيةةفةةيةةةةةةةة   عةلةةى 

تةةوزيةةع   تةةةةةةةأثةةيةةر 

عةةلةةى  الربةةةةةةةاح 
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إنةةدونيسةةةةةةةةةةةةةيةةا  

خلال الفترة  

الزمنيةةةةةةة من  

إلةةةةةةةةةةةةةى  2011

2015  

تةةؤثةةر  وكةةيةةد 

هذه النسةةبة  

بةةةةدورهةةةةا على 

قةةةةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

 .الشركة

والةةةةةةةةةةةةةةرافةةةةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةةةةة  

 المالية

ــابع التــ   : المتغير 

تةوزيةع   نسةةةةةةةةةةةةةةبةةةةةةةة 

 .الرباح

المةةةةةةةةةةةتةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةةة  

بةةةةةةةةةةةالةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةوامةةةةةةةةةةةل  

أعلاه   المةةةةةةذكورة 

الةةةةةفةةةةةتةةةةةرة   خةةةةةلال 

إلةةةةةى   2011مةةةةةن  

2015. 

زيةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةادة   أن 

نسةةةةةةةةةةةةةبةةةةة توزيع 

قةةةةةةةةةةةد  الربةةةةةةةةةةةاح 

إلةةةةةةةةةةةةةةى   تةةةةةةةةةةةةةةؤدي 

فةةي  انةةخةةفةةةةةةةاض 

ربةةةةةةةةةةةةةةةةةةةحةةةةةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة 

 .الشركات

ربةةةةةةةةةةةةةةةةحةةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةةة  

 الشركات.

وقةةةد تختلد  

تةةةةةةةةةةةةةأثةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةرات  

توزيع الربةاح  

ربةةحةةيةةةةةةةة   عةةلةةى 

الشةةةةةةةةةةةةةةةةةةةركةةةةةةةات  

بةةةةةةةةةاخةةةةةةةةةتةةةةةةةةةلاف 

الةقةطةةةةةةةاعةةةةةةةات  

    الصةةةةةةةةةةناعية

تةةةةةةةةكةةةةةةةةون    قةةةةةةةةد

قةيةود  هةنةةةةةةةاك 

المةنةهةجةيةةةةةةةة   فةي 

المسةةةةةةةةتخدمة  

في الدراسةةةةة  

حةةةجةةةم  مةةةثةةةةةةةل 

أو   الةةةةةةعةةةةةةيةةةةةةنةةةةةةةة 

الةةةةةةةةةةةةةةةةةفةةةةةةةةةةةةةةةةةتةةةةةةةةةةةةةةةةةرة  

  الةةةةةةةةةةزمةةةةةةةةةةنةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةة 

 المحدودة.

 

  دراسة  

(Seini 

Odudu 

Abu, 

2016) 

تحليةةةل تةةةأثير  

سةةةةةةةةةةةةةيةةةةةاسةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

توزيع الرباح  

سةةةةةةةةةةةةةةعةةر   عةةلةةى 

فةةةي  السةةةةةةةةةةةةةةةهةةةم 

أسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةةةةةةةةوب  

قةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةا ةةةةةةةةةةةةةةةةةة ةةةةةةةةةةةي  

بةةةةةاسةةةةةةةةةةةةةتخةةةةةدام 

الانةةةةةةةةةةةةةةةةةةحةةةةةةةةةةةةةةةةةةدار 

 المتعدد.

المـــــــــتـــــــــغـــــــــيـــــــــرات 

ــتـــــقـــــلــــــة:    المســــــــــــــ

تةةةةوزيةةةةع    عةةةةوائةةةةةةةد

الربةاح  عوائةد  

الربةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةاح  

شةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةركةةةةةةةةةةةات   6

مةةةةةدرجةةةةةة   تكتةةةةةل 

بةةةةةةةةةورصةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  فةةةةةةةةةي 

نيجيريةةا اعتبةةارًا  

مةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةن  

عةةةةائةةةةد الربةةةةاح 

له تأثير سةةةةلبي 

عةةةةةةةةةلةةةةةةةةةى  وهةةةةةةةةةام 

أسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةار  

 السهم.

اقةةةةةةتصةةةةةةةةةةةةةةةةةةةرت  

هةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةذه  

الةةةةةةةةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

  على ضةةةةةةةرورة 

تةةةةةةةةةةوسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةع  
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شةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةركةةةةةةةةةةةةات  

الةةةةةةتةةةةةةكةةةةةةتةةةةةةلات 

في  المةةةةةةدرجةةةةةةة 

بةةةةةةةةةةةةةورصةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة 

 نيجيريا.

كةةيةةد    وفةةهةةم

تةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةؤثةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر 

الةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةوامةةةةةةةةةةل 

المةةةةةةخةةةةةةتةةةةةةلةةةةةةفةةةةةةةة 

المةةةةةةتةةةةةةعةةةةةةلةةةةةةقةةةةةةةة  

بةةةةةةةةةةةةةةةتةةةةةةةةةةةةةةةوزيةةةةةةةةةةةةةةةع 

عةلةى  الربةةةةةةةاح 

قيمة أسةةةةةةهم 

الشةةةةةةةةةةةةةةةةةركةةةةةةةات  

والةةتةةوصةةةةةةةةةةةةةةةةةةةل  

إلةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةى 

اسةةةةتنتاجات  

حةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةول  

السةةةةةياسةةةةةات  

يةةةمةةةكةةةن   الةةةتةةةي 

تةحسةةةةةةةةةةةةةن   أن 

جةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةذب 

المسةةةةةةةتثمرين  

وبةةةةةةةةةةالةةةةةةةةةةتةةةةةةةةةةالةةةةةةةةةةي  

تعزيز قيمةةةةةة  

ونسةةةةةةةةةةةةةبةةة توزيع  

 .الرباح

ــابع:  التــ   المتغير 

 سعر السهم.

 

31 /12 /2016  .

لصةةةةةةةةةةةةةةةغةةةر   نةةةظةةةرًا 

الةةعةةيةةنةةةةةةةة   حةةجةةم 

شةةةةةةةةةةةةةركةةةةةةات(     6)

تم اسةةةةةةةةةةةةةتخةةةدام  

جةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةع  

الشةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةركةةةةةةةةةةةةةةةةات  

المةدرجةة في هةذا  

 .القطاع

يشةةةةةةير هذا إلى  

أن الشةةةةةةةةةةركات  

تةةةةةحةةةةةقةةةةق   الةةةةةتةةةةةي 

ا عةةةاليةةةة   أربةةةاحةةةً

لا  ولةةةةةةةةةةةةةةةةكةةةةةةةةةةةةةةةةن 

عةةةلةةةى   تةةةوزعةةةهةةةةةةةا 

المسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةاهةةمةةيةةن  

تشةةةةةةةةةةةةةةةةةةهةةةةةةةد   قةةةةةةةد 

ا في   انخفةاضةةةةةةةةةةةةةً

سةةةعر السةةةهم.  

أن  يةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةكةةةةةةةةةةن 

يكون السةةةةةبب 

في ذلك هو أن 

المسةةةةةةةةةةةةةةتةثةمةريةن  

يةةةةةةةةفضةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةلةةةةةةةةون 

الشةركات التي  

ا   أربةةةةةةةاحةةةةةةةً تةةةةةوزع 

 
ً

مسةةةةةتقرة بدلا

التي   تلةةةةةةك  من 

تةةةةةةةةةةةحةةةةةةةةةةةتةةةةةةةةةةةفةةةةةةةةةةة   

ولا  بةةةةةةةةةالربةةةةةةةةةاح 

تقةةةةةةدم عوائةةةةةةد 

مةةةةةةةةةةةبةةةةةةةةةةةاشةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةرة  

  للمسةةةةةةةاهمين  

ممةةةا يقلةةةل من 

جةةةةةةةةةةةةةةةةاذبةةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةةة  

نةةةةةةةةةةةطةةةةةةةةةةةاقةةةةةةةةةةةهةةةةةةةةةةةا  

لةةةةةةةةةتشةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةل 

أسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةواق  

أو   أخةةةةةةةةةةةةةةةةةرى 

شةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةركةةةةةةةةةةةةةات  

تةةةةةةةةةةةةةةةةةةكةةةةةةةةةةةةةةةةةةتةةةةةةةةةةةةةةةةةةل  

إضةةةةةةةةةةةةةةةةةةةافةةيةةةةةةةة   

وكةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةذلةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةك 

دراسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

تةةةةأثيرات فترة  

زمنيةةةةة أطول  

وتةةةةةةةةةةةأثةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةرات  

اقتصةةةةةةةةةةةةةةةاديةةةة  

على   عةةةةةةةالميةةةةةةةة 

العلاقةةةةةة بين 

سةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةاسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

توزيع الربةاح  

وسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةةةةةةةر  

 السهم.
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الشةةةةةةةةةةةةةةةةةركةةةةةةةات  

 المدرجة.

السةةةةةةةهم ويؤثر 

عةةةلةةةى   ا  سةةةةةةةةةةةةةةةةلةةةبةةةةةةةً

 قيمته.

 

 

دراسة   

(Ivan 

Eryomin, 

2021)   

فةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةحةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةص  

كيفيةةةة تةةةأثير  

سةةةةةةةةةةةةةيةةةةةاسةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

توزيع الرباح  

رأس  عةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةى 

المةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةال  

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوقةةةةةةةةةةةةي 

لةةةلشةةةةةةةةةةةةةةةركةةةةةةةات  

الروسةةةةةةةةةية في 

قةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةطةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةاع 

الةةةةةةةةةةةةةةنةةةةةةةةةةةةةةفةةةةةةةةةةةةةةط 

والةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةغةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةاز  

لةةةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةةةفةةةةةةةةةةةةتةةةةةةةةةةةةرة  

(2013-

2019 ) 

وتحةةةةديةةةةد مةةةةا  

كةةةةةةةةةةةانةةةةةةةةةةةت   إذا 

هةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةذه  

السةةةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةةةة  

إلةةةةةةةةةةةى  تةةةةةةةةةةةؤدي 

في   تةحسةةةةةةةةةةةةةيةن 

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةةةوب 

الةةةةةةتةةةةةةحةةةةةةلةةةةةةيةةةةةةلةةةةةةي 

الإحصةةةةةةةةةةةةةةةةةةةائي  

بةةةةةةةالةةةةةةتةةةةةةحةةةةةةةديةةةةةةةد  

الةةةةةةةةتةةةةةةةةحةةةةةةةةلةةةةةةةةيةةةةةةةةل 

الانةةةةةةةةةةةةحةةةةةةةةةةةةداري  

(Regression 

Analysis) 

ــابع: المتغير     التــ

الةةةةةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةةةةة  

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوقةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةة  

 .للشركة

المـــــــــتـــــــــغـــــــــيـــــــــرات 

 المستقلة:

تةةةةةةةةةةةةةةةوزيةةةةةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةةةةةات  

 الربةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةاح 

سةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةاسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

 التوزيع.

 

ا من   20 نظةةةةةامةةةةةً

الشةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةركةةةةةةةةةةةةةةةةات  

 .الروسية

أكنر شةةةةةركات   5

قةةةةةةةةةةةةةةطةةةةةةةةةةةةةةاع   فةةةةةةةةةةةةةةي 

 .النفط والغاز

تةةةةةةةةةةةةةوزيةةةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةةةات 

تةةةةؤثةةةةر  الربةةةةةةةاح 

عةلةى  ا  إيةجةةةةةةةابةيةةةةةةةً

المةةةةةةةةةةةةةةةةةال   رأس 

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوقةةةةةةةةةةةةةةةةةي 

لةةةةةةةلشةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةركةةةةةةةات  

فقط في حةةةال  

كانت سةةياسةةة  

الةةةةةةةةةةةةةةةةةتةةةةةةةةةةةةةةةةةوزيةةةةةةةةةةةةةةةةةع  

عةةةلةةةى   تةةةعةةةتةةةمةةةةةةةد 

 .مبدأ المتبقي

 

الةةةةرغةةةةم  عةةةةلةةةةى 

وجةةةةةةةةةود  مةةةةةةةةةن 

مةةةةن   الةةةةكةةةةثةةةةيةةةةر 

البةةةةةةةةةةةةةةةةحةةةةةةةةةةةةةةةةام  

تةةةةةةةأثةةةةيةةةةر   حةةةةول 

تةةةةةةةةةةوزيةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةات  

فةةةةةةةةةةي  الربةةةةةةةةةةاح 

أسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةواق  

لةةةةةةةةم  أخةةةةةةةةرى  

تةةةةةركةةةةةيةةةةة    يةةةةةتةةةةةم 

الةةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةات  

عةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةى 

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةواق  

الةةةةنةةةةةةةاشةةةةةةةةةةةةةةةةةرةةةةةةةة  

مثل السةةةةةوق  

الةةةةةةةةرو ةةةةةةةةةةةةةة ةةةةةةةةي  

مةةةةةةةةةةةةةةةا   وهةةةةةةةةةةةةةةةو 

هةةةةةذه   يجعةةةةةل 

الةةةةةةةةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

تةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةدم 
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الةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةة  

السةةةةةةةةةةةةةةةةوقةةةيةةةةةةةة  

 للشركة.

إضةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةافةةةةةةةةةةةةةةةة  

 جديدة.

دراسة  

(Tifani 

Titah Dwi 

Tyastari) 

مةةةةةةةةةعةةةةةةةةةالةةةةةةةةةجةةةةةةةةةة 

العلاقةةةةة بين 

سةةةةةةةةةةةةةيةةةةةاسةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

توزيع الرباح  

وقةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةةةةةة  

الشةةةةةةةةةةةةةركةةةات   

بةةةةالإضةةةةةةةةةةةةةةةةافةةةةة  

تةةةحةةةلةةةيةةةةةةةل   إلةةةى 

نتةةةةائج   تبةةةةاين 

الةةدراسةةةةةةةةةةةةةةات  

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةابةةةةقةةةةةةةة  

هةةةةةةةةةذا  حةةةةةةةةةول 

الموضةةةةةةةةةوع في 

 .إندونيسيا

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةةةوب 

الةةةةةةتةةةةةةحةةةةةةلةةةةةةيةةةةةةلةةةةةةي 

بةةةةةاسةةةةةةةةةةةةةتخةةةةةدام 

 تحليةةةةل الميتةةةةا

(Meta-

Analysis). 

ــر   ــيــــــــــــ ــغــــــــــــ ــتــــــــــــ المــــــــــــ

ــتــــــــقــــــــل:   المســـــــــــــــــ

توزيع    سةةةةياسةةةةة

الربةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةاح  

)مقةةةاسةةةةةةةةةةةةةةةةة من  

مةةةةعةةةةةةةدل   خةةةةلال 

 .توزيع الرباح(

ــابع:  المتغير   التــ

 قةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة

الشةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةركةةةةةةةةةةةةةةات  

)مقةةةاسةةةةةةةةةةةةةةةةة من  

الةقةيةمةةةةةةةة   خةلال 

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوقةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةة  

 .للشركة(

دراسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة   70

منشةةةةةةةةةةةةةورة وغير  

فةةةةةةةي  مةةةةةةةنشةةةةةةةةةةةةةةةةةةةورة 

إنةةةةةةةدونةةيسةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةا   

خةةةةةةةةةلال  تةةةةةةةةةمةةةةةةةةةت 

مةةةةةةةةةن   الةةةةةةةةةفةةةةةةةةةتةةةةةةةةةرة 

إلةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةى  2007

2015. 

تةةةةةةةةةةوصةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةت  

الةةدراسةةةةةةةةةةةةةةة إلى  

أن سةةةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةةةة  

الربةةةةةةةاح   تةوزيةع 

تةةةةةةةةأثةةةةةةةةيةةةةةةةةر   لةةةةةةةةهةةةةةةةةا 

إيجةةةةةابي وكبير  

قةةةةةةيةةةةةةمةةةةةةةة  عةةةةةةلةةةةةةى 

    الشةةةةةةةةةةةةةةةةةةةركةةةةةةةات

أن أاةةةةةةةةةةهةةةةةةةةةةرت  

فةةةةةي    الةةةةةةتةةةةةةبةةةةةةةايةةةةةةن

نةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةتةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةائةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةج  

الةةةةةةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةات  

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةابةةةةةةةةةقةةةةةةةةةة  

يعود إلى تةةأثير 

المةةةةةةةةةتةةةةةةةةةغةةةةةةةةةيةةةةةةةةةرات  

الةةةةوسةةةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةطةةةةةةةة 

طةةةةةةةةةرق   مةةةةةةةةةثةةةةةةةةةل 

قيمةةةةةةة  قيةةةةةةاس 

الشةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةركةةةةةةةةةةةات  

وسةةةةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةةةةات  

الربةةةةةةةاح   تةوزيةع 

 المعتمدة.

فةةةةةي  تةةةةةتةةةةةمةةةةةثةةةةةةةل 

الةةةةةةةةةةتةةةةةةةةةةبةةةةةةةةةةايةةةةةةةةةةن  

في  الواضةةةةةةةةةةةةة  

نةةةةةةةةةةةةةةةةةةتةةةةةةةةةةةةةةةةةةائةةةةةةةةةةةةةةةةةةج  

الةةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةات  

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةابةةةةةةقةةةةةةةة  

حةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةول  

العلاقةةةةةة بين 

سةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةاسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

توزيع الربةاح  

وقةةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةةةةةةة 

الشةةةةةةةةةةةةةركةةةةةات   

مما يشةير إلى 

تةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةأثةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر  

المةةةةةةةتةةةةةةةغةةةةةةةيةةةةةةةرات  

الةةوسةةةةةةةةةةةةةةيةةطةةةةةةةة  

طةةةةةةةرق   مةةةةةةةثةةةةةةةل 

قةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةاس  

الةةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةة 

السةةةةةةةةةةةةةةةةةوقةةةةيةةةةةةةة  

وسةةةةةةةةياسةةةةةةةةات  

تةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوزيةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةع 

 الرباح.



 الفصل الأول  لسياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية للسهم  والتجريبية  الأدبيات النظرية  
  

 

 43 

  دراسة

(ghani, 

2013) 

مةةةةةةةةةعةةةةةةةةةالةةةةةةةةةجةةةةةةةةةة 

إشةةةةةةةةةةةةةةةكةةةةةةةالةةيةةةةةةةة  

العلاقةةةةة بين 

سةةةةةةةةةةةةةيةةةةةاسةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

توزيع الرباح  

 والةةةةةةةةقةةةةةةةةيةةةةةةةةمةةةةةةةةة

السةةةةةةةةةةةةةةةةوقةةةيةةةةةةةة  

للشةةةةةةةةةةةةةركةةةات   

خةةةةةةةةةلال  مةةةةةةةةةن 

تةةةةةةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةةةةةةديةةةةةةةةةةةةةةةر 

نةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوذج  

يوضةةةةة  تأثير  

سةةةةةةةةةةةةةيةةةةةاسةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

توزيع الرباح  

عةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةى 

الةةةةةةةتةةةةةةةغةةةةةةةيةةةةةةةرات 

فةةةةي   الةةةةعةةةةةةةامةةةةةةةة 

أسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةةةةةار  

فةةي  السةةةةةةةةةةةةةةهةةم 

السوق  مما  

يةةةةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةةةةكةةةةةةةةةةةةةةس 

قةةةةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

 المؤسسة.

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةةةوب 

الإحصةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةائةةةةةةةي  

بةةةةةاسةةةةةةةةةةةةةتخةةةةةدام 

 الانةةةةةةةةةةةةةةةةةةحةةةةةةةةةةةةةةةةةةدار

الةةةةةةةةةةةةةةةةخةةةةةةةةةةةةةةةةطةةةةةةةةةةةةةةةةي  

الةةةةةةةةةبسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةط  

 والمتعدد

المـــــــــتـــــــــغـــــــــيـــــــــرات 

ــتـــــقـــــلــــــة:   المســــــــــــــ

توزيع    سةةةةياسةةةةة

الربةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةاح  

)مةةةةةةةةةةةخةةةةةةةةةةةتةةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةةد  

أشةةةةةةةةةةةةةكةال توزيع  

مةةةةةةةثةةةةةةةل  الربةةةةةةةاح 

الربةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةاح  

 النقدية(.

 المتغير التابع:  

الةةةةةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةةةةة  

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوقةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةة  

للشةةةةةةةةةةركات )تم 

من   قيةةةةةةاسةةةةةةةةةةةةةهةةةةةةا 

خةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةلال 

فةةةةةي  الةةةةةتةةةةةغةةةةةيةةةةةرات 

أسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةار  

 السهم(.

شةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةركةةةةةةةةةةةة    25

فةةةةةةةةةةةي  مةةةةةةةةةةةدرجةةةةةةةةةةةة 

بورصةةةةةةةةةةةةة قطر   

إلةةةةةةةةةى   تةةةةةةةةةنةةةةةةةةةتةةةةةةةةةمةةةةةةةةةي 

قةةةةةةةةةةةةةةةطةةةةةةةةةةةةةةةاعةةةةةةةةةةةةةةةات  

مةةةع   مةةةخةةةتةةةلةةةفةةةةةةةة  

اسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةتةةةةةةةةةةةثةةةةةةةةةةةنةةةةةةةةةةةاء  

المةةةةةالي   القطةةةةةاع 

خةةةةةةةةةةلال  وذلةةةةةةةةةةك 

المةمةتةةةةةةةدة   الةفةتةرة 

  2011بةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةن  

 2012و

أاةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةهةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةرت  

الةةةةةةةةةةةةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

وجود علاقةةةةةةةة 

دلالةةةةةةةةةةةةةةة   ذات 

إحصةةائية بين  

سةياسةة توزيع 

الربةاح وقيمةة  

الشةةةةةةةةةركة عند 

مسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةتةةةةةةةةةةةةةةةوى  

%.  5مةعةنةويةةةةةةةة  

الربةةةةةةةةةةةةةاح   وأن

عةةةد 
ُ
النقةةةديةةةة ت

أكةةةةةةةةةةةةثةةةةةةةةةةةةر   مةةةةةةةةةةةةن 

أشةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةكةةةةةةةةةةةةةةةةةةةال  

سةياسةة توزيع 

الربةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةاح 

عةةةةةةلةةةةةةى   تةةةةةةةأثةةةةةةيةةةةةةرًا 

الةةةةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةةةة 

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوقةةةةةةةةيةةةةةةةةة  

 للشركات.

عةةةةةةةةةةةةالةةةةةةةةةةةةجةةةةةةةةةةةةةت  

الةةةةةةةةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

  تةةةةةةةةةةةةةةحةةةةةةةةةةةةةةديةةةةةةةةةةةةةةد

الةةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةةلاقةةةةةةةةةةةةة  

الةدقيقةة بين 

سةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةاسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

توزيع الربةاح  

)وخةةةةةةةةاصةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

الربةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةاح  

الةةةةةةةنةةةةةةةقةةةةةةةديةةةةةةةة(  

وبين القيمةةةةة  

السةةةةةةةةةةةةةةةةةوقةةةةيةةةةةةةة  

للشةةةةةةركات في 

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوق  

القطري  مع  

عةةلةةى   الةةتةةركةةيةة  

هةةةةةةةذه   تةةةةةةةأثةةةةةيةةةةةر 

السةةةةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةةةةة  

على أسةةةةةةةةةةةةعار  

فةةةي  السةةةةةةةةةةةةةةةهةةةم 

الةقةطةةةةةةةاعةةةةةةةات  

 .المختلفة

 

 Jas)دراسةة  

Bahadur 

تةةةةةةةةةةةحةةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةل  

العلاقةةةةة بين 

تةةةةةةةةةةوزيةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةات  

أسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةةةةةةةةوب  

  تةةةةةةةةةةحةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةي 

بةةةةةةةةالاعةةةةةةةةتةةةةةةةةمةةةةةةةةاد 

ات   ــيـــــــر  ــتـــــــغـــــ المـــــ

ــتـــــقـــــلــــــة:    المســــــــــــــ

السةةةةةةةةةهم    ربحية

اخةتةيةةةةةةةار     10تةم 

تةجةةةةةةةاريةةةةةةةة   بةنةوك 

  27من أصةةةةةةةةةةةةةةةةل  

أن سةةةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةةةة  

الربةةةةةةةاح   تةوزيةع 

إلةةةةةةةةةةةةةةى   تةةةةةةةةةةةةةةؤدي 

قلةةةةةةة ا هنةةةةةةاك 

فةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةي 

الةةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةات  
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Gurung, 

2023) 

الربةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةاح  

وسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةةةةةةر  

فةةةي  السةةةةةةةةةةةةةةةهةةةم 

الةةةةةةةةةةةةةبةةةةةةةةةةةةةنةةةةةةةةةةةةةوك  

في  التجةةةةاريةةةةة 

عةةةلةةةى   نةةةيةةةبةةةةةةةال 

فةةةةةةتةةةةةةرة  مةةةةةةةدار 

زمةةةةةةةةةةةةةةةةةنةةةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

 .طويلة

 

نةةةةمةةةةةةةاذج   عةةةةلةةةةى 

تةةةةةةةةةةةةةحةةةةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةل  

الةةةةةةةةةةبةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةانةةةةةةةةةةات 

الةةةةةةةةةةطةةةةةةةةةةولةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةة 

(Panel 

Data 

Regression 

Models ) 

 

(Earnings 

per Share.) 

تةةةةةةةةةةةةوزيةةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةةات    

لةةةةةةةةكةةةةةةةةل   الربةةةةةةةةاح 

سةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةهةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةم  

(Dividend 

per Share.) 

نسةةةةةةبة السةةةةةةعر  

الةةةةةربةةةةةحةةةةةيةةةةةةةة  إلةةةةةى 

(Price-

Earnings 

Ratio.) 

الربةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةاح  

المةةةةةةةةةةحةةةةةةةةةةتةةةةةةةةةةجةةةةةةةةةةزة  

(Retained 

Earnings.) 

ــابع:  التــ   المتغير 

أسةةةةةةعار أسةةةةةةهم  

الةةةةةةةةةةةةةةةةةةبةةةةةةةةةةةةةةةةةةنةةةةةةةةةةةةةةةةةةوك 

 التجارية.

 

نةيةبةةةةةةةال   فةي  ا 
ً
بةنةكةةةةةةة

بةةةةةةةاسةةةةةةةةةةةةةةةةةتةةةةخةةةةةةةدام  

أسةةةةةلوب العينة  

وتةةةةم  المةةةةريةةةةحةةةةةةةة  

تحليةةةةل بيةةةةانةةةةات  

الةةةةةبةةةةةنةةةةةوك   هةةةةةةةذه 

على مدى عشر  

 سنوات

ارتفاع السعر  

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوقةةةةةةةةةةةةةةةةةي 

للأسةةةةةةةةهم  مما  

الةةتةةةةةةةأثةةيةةر   يةةعةةزز 

الإيجابي لهذه 

السياسة على 

 الةةةةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةةةة

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوقةةةةةةةةيةةةةةةةةة  

 .للشركات

تةةةقةةةةةةةارن   الةةةتةةةي 

تةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةأثةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر  

سةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةاسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

توزيع الربةاح  

على أسةةةةةةةةةةةةعار  

السةةةةةةةةةةةةهم بين 

الةةةةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةةةةطةةةةةةةةةةةةةاع  

المصةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةرفةةةةةةةةةةي  

والقطةةةاعةةةةات  

الاقتصةةةةادية  

مثةةةةةل   الخرى 

الةةةةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةةةةطةةةةةةةةةةةةةاع  

الصةةةةةةةناعي أو  

الةةةةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةةةةطةةةةةةةةةةةةةاع  

فةةي   الةةةخةةةةةةةدمةةةي 

قةةةةةةةد  نةةةةيةةةةبةةةةةةةال. 

تكون هنةةةةةةاك  

فةةةي  فةةةروقةةةةةةةات 

الةةةةةةةةطةةةةةةةةريةةةةةةةةقةةةةةةةةة 

التي تؤثر بهةةةا 

سةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةاسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

توزيع الربةاح  

على أسةةةةةةةةةةةةعار  

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةهةةةةةةةةةةةةةةم  

حسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةب  

طةةةةةةةةةةةبةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةة  
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الةةةةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةةةةطةةةةةةةةةةةةةاع  

 الاقتصادي.

دراسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

(Raja) 

 ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةهةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةدف 

الدراسةةةةةة إلى 

كةةةةيةةةةد  فةةةةهةةةةم 

تةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةؤثةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر 

السةةةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةةةة  

فةةةي   المةةةةتةةةةبةةةةعةةةةةةةة 

توزيع الرباح  

على أسةةةةةةةةةةعار  

أسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةهةةةةةةةةةةةةةةةةةةم  

الشةةةةةةةةةةةةةركةةةات   

وخةاصةةةةةةةةةةةةةة في 

الةةةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةةةطةةةةةةةةةةةةاع  

المصةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةرفةةةةةةةةةي  

الباكسةةةتاني.  

تسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةةةةةةةى 

الدراسةةةةةة إلى 

تةةةةةةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةةةةةةديةةةةةةةةةةةةةةةم  

تةةةةةةةةةةةحةةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةل  

مةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةدانةةةةةةةةةةةةةي 

لتحةةةةديةةةةد مةةةةا  

كةةةةةةةةةةةانةةةةةةةةةةةت   إذا 

سةةةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةةةات  

توزيع الرباح  

تةةةةةةةأثةةةةةةيةةةةةةر   لةةةةةةهةةةةةةةا 

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةةةوب 

الةةةةةةتةةةةةةحةةةةةةلةةةةةةيةةةةةةلةةةةةةي 

الةةةةقةةةةيةةةةةةةا ةةةةةةةةةةةةة ةةةةي   

بةةةةةةةةالاعةةةةةةةةتةةةةةةةةمةةةةةةةةاد 

تةةةحةةةلةةةيةةةةةةةل   عةةةلةةةى

الةةةةةةةةةةبةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةانةةةةةةةةةةات 

الةةةةةةةةةةةةكةةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةة  

بةةةةةاسةةةةةةةةةةةةةتخةةةةةدام 

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةالةةةةةةيةةةةةةةب  

الإحصةةةةةةةةةةةةةةةةةائيةةةةة  

والةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةدديةةةةةةةةةةةة  

لةةةةةةةةةةةةةةفةةةةةةةةةةةةةةحةةةةةةةةةةةةةةةص  

بةةيةةن  الةةعةةلاقةةةةةةةة 

المةةةةةةةةةتةةةةةةةةةغةةةةةةةةةيةةةةةةةةةرات  

)مثل سةةياسةةة  

الربةةةةةةةاح   تةوزيةع 

وأسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةةةةةةار  

 السهم(.

ــر   ــيــــــــــــ ــغــــــــــــ ــتــــــــــــ المــــــــــــ

ــتـــــــقـــــــل  :المســــــــــــــــ

سةةةةياسةةةةة توزيع  

 .الرباح

ــر     ــيــــــــــ ــغــــــــــ ــتــــــــــ المــــــــــ

أسةةةةةعار   :التابع

)قيم  السةةةةةةةةةةةةةهم 

أسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةهةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةم  

في  الشةةةةةةةةةةةةةركةةةةةةات 

 .البورصة(

المـــــــــتـــــــــغـــــــــيـــــــــرات 

 :الــوســــــــــــــيــةــــــة

المةةةةةةةالةي   الةهةيةكةةةةةةةل 

لةةةةةةةةةلشةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةركةةةةةةةةةات  

هةةةيةةةكةةةةةةةل   )مةةةثةةةةةةةل 

المةةةةةةةةةةةةةةةةال    رأس 

والةةةةةةةةةربةةةةةةةةةحةةةةةةةةةيةةةةةةةةةة   

عةةلةةى  والةةعةةةةةةةائةةةةةةةد 

 .الصول(

المـــــــــتـــــــــغـــــــــيـــــــــرات 

 :الْخـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــرى 

الةةةةةةةةةةةةبةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةانةةةةةةةةةةةةات  

الاقتصةةةةةةةةةةةةةةةةاديةةةة  

)مةةثةةةةةةةل   الةةكةةلةةيةةةةةةةة 

مةةةكةةةونةةةةةةةة   عةةةيةةةنةةةةةةةة 

خةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةس   مةةةةةةةةةةن 

بنوك تعمةةةةل في 

الةةةةةةةةةةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةةةةةةةةةةطةةةةةةةةةةةةةةةةةةةاع  

المصةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةرفةةةةةةةةةةةةةةةةةةةي  

الباكستاني. تم 

جمع البيةةةةانةةةةات  

لةةةةهةةةةةةةذه   المةةةةةةةالةةةةيةةةةةةةة 

عةةةةةلةةةةةى  الةةةةةبةةةةةنةةةةةوك 

عشةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر   مةةةةةةةةدار 

سةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةنةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوات  

(2005-2014  )

الةةةةتةةةةقةةةةةةةاريةةةةر   مةةةةن 

للبنوك   المةةةةاليةةةةة 

ومن مصةةةةةةةةةةةةةةةةةةادر  

مةةةةةةةةةةثةةةةةةةةةةل   أخةةةةةةةةةةرى 

المركزي   البنةةةةةةك 

الةبةةةةةةةاكسةةةةةةةةةةةةةةتةةةةةةةانةي  

وسةوق كراتشة ي 

 للأوراق المالية.

أن سةةةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةةةة  

الربةةةةةةةاح   تةوزيةع 

الةةةةةةةةةرشةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةدة  

دورًا   تةةةةةةةةلةةةةةةةةعةةةةةةةةب 

ا في جةذب  هةامةً

المسةةةةةةةةةةةةةةتةثةمةريةن  

وتةةةةةةةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةةةةةةةزيةةةةةةةةةةةةةةةةةز  

المةةةةةالي   الهيكةةةةةل 

لةةةةةلشةةةةةةةةةةةةةةةةةةركةةةةةةةات.  

عةةةةةةةةلةةةةةةةةى  عةةةةةةةةلاوة 

ذلةةك  أاهرت  

الةةدراسةةةةةةةةةةةةةةة أن 

سةياسةة توزيع 

قةةةةةةةةةةةد  الربةةةةةةةةةةةاح 

يكون لها تأثير 

إيةةةةةةةةةةةةةةةةةجةةةةةةةةةةةةةةةةةابةةةةةةةةةةةةةةةةةي  

على  وملحو  

أسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةار  

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةهةةةةةةةةةةةةةةم  

بشرط أن تتم 

تصةةةةةةةةةةةةةةةةمةةةةيةةةةمةةةةهةةةةةةةا  

وتنفيذها بناءً  

على دراسةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

معمقة لهيكل 

سةةةةةةةةةةةةةةةةةةةاهةةةةةةمةةةةةةةت  

هةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةذه  

الةةةةةةةةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

 بةةةةةةةةةةتةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةديةةةةةةةةةةم

بةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةانةةةةةةةةةةةةةةةات  

وتةةةةةةحةةةةةةلةةةةةةيةةةةةةلات  

دقيقةةةة حول  

تةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةأثةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر  

سةةةةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةةةةات  

توزيع الربةاح  

بةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةرةةةةةةةةةةة  فةةةةةةةةةةي 

اقتصةةةةةةةةةةةةةةةاديةةةة  

 .خاصة
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أو   إيةةةةةةجةةةةةةةابةةةةةةي 

عةلةى  سةةةةةةةةةةةةةةلةبةي 

قةةةةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةهةةةةةةةةةم  

بةةةةالإضةةةةةةةةةةةةةةةةافةةةةة  

الةةتةةحةةقةةق  إلةةى 

كةةيةةفةةيةةةةةةةة   مةةن 

هةةةةةةةذه   تةةةةةةةأثةةةةيةةةةر 

السةةةةةياسةةةةةات  

جةةةةةةةذب  عةةةلةةةى 

المسةةةةةةةتثمرين  

وتةةةةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةةةةزيةةةةةةةةةةةةةةز  

الهيكةل المةالي  

 .للشركات

مةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةدلات  

الةةةةةةةةةةةةةةةفةةةةةةةةةةةةةةةائةةةةةةةةةةةةةةةدة   

والةةةةةت ةةةةةةةةةةةةةةةةةخةةةةةم  

والةةةةةةةةةةةةةةةةةةظةةةةةةةةةةةةةةةةةةروف 

الاقتصةةةةةةةةةةةةةةةةاديةةةة  

 .العامة(

في  المةةةةةةةال  رأس 

السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوق   

وتةةةةةةةةةةةةةةحةةةةةةةةةةةةةةديةةةةةةةةةةةةةةد 

السةةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةةات  

الةةةةةةتةةةةةةي   المةةةةةةثةةةةةةلةةةةةةى 

تتنةةاسةةةةةةةةةةةةةةب مع  

الةةةةةةةةةةةةةةةةةةةظةةةةةةةةةةةةةةةةةةةروف  

الاقتصةةةةةةةةةةةةةادية  

لةةةةةةةةةةةلشةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةركةةةةةةةةةةةة  

 والمستثمرين

 ينمن إعداد الةالبالمصدر: 

ــابــــــــــــــــــقــــــــــــــــــة الســـــــــــــــــــــــــــ ــات  الــــــــــــــــــدراســـــــــــــــــــــــــــ مــــــــــــــــــن  ــيــــــــــــــــــة  الــــــــــــــــــحــــــــــــــــــالــــــــــــــــ ــة  الــــــــــــــــــدراســـــــــــــــــــــــــــ  Ⅴ .مــــــــــــــــــوقــــــــــــــــــع 

من خلال عرض ومناقشةة الدراسةات السةابقة ذات الصةلة بموضةوع البحلم  تبين أن هذه الدراسةات تنوعت من  

البيرة الجغرافية والقطاع الاقتصةةةةادي والمنه  التحليلي المسةةةةتخدم  مما سةةةةمح بتكوين خلفية نظرية قوية  حيلم

 حول أثر سةةةةياسةةةةة توزيع الرباح على القيمة السةةةةوقية للسةةةةهم. ومع ذلك  فإن الدراسةةةةة الحالية تمي ت عن معظم 

                                                                         الدراسات السابقة في عدة جوانب                                                                

فإن معظم الدراسةةةةةةةات السةةةةةةةابقة كانت تركز    تبين أن دراسةةةةةةةتنا تختلد عن هذه الدراسةةةةةةةات من حيلم الهدف

على دراسةةةة العلاقة العامة بين سةةةياسةةةة توزيع الرباح والقيمة السةةةوقية في مؤسةةةسةةةات إنتاجية أو خدمية أو  

  بينما  هدف   (2021)الغني     ودراسةةةةةةةةةة  (2022)لبوغنامة  ديسةةةةةةةةةمنر  دراسةةةةةةةةةة  مثل  مدرجة في مؤشةةةةةةةةةرات عامة

بصةةفة خاصةةة  وذلك لما يتمتع به من خصةةوصةةية  القطاع البنكي السةةعودي  دراسةةتنا إلى تسةةليط الضةةوء على

اعتمدت دراسةةةةةةةةةةتنا على المنه       كمامالية وتنظيمية تؤثر في سةةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةةات توزيع الرباح وآليات تقييم السةةةةةةةةةةهم

وتحليلها عنر نماذج انحدار مناسةةةبة  وهو ما يتماشةةة ى مع توجهات   Panel Data القيا ةةة ي باسةةةتخدام بيانات
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كما تمي ت  .  (2019)الدين  دراسةةةةةةةةةةةة  و   (2022)لبوغنامة  ديسةةةةةةةةةةةمنر  دراسةةةةةةةةةةةة  حديثة اهرت في دراسةةةةةةةةةةةات مثل  

– 2010دراسةتنا باسةتخدام بيانات حقيقية من السةوق المالية السةعودية )تداول( تغطي فترة طويلة نسةبيًا )

كما اختلفت الدراسةة الحالية عن الدراسةات السةابقة من حيلم    .(  ما يمنحها دقة وواقعية في النتائج2022

فةإن أغلةب الةدراسةةةةةةةةةةةةةات السةةةةةةةةةةةةةابقةة تنةاولةت عينةات تشةةةةةةةةةةةةةمةل شةةةةةةةةةةةةةركةات صةةةةةةةةةةةةةنةاعيةة أو متعةددة    عينةة الةدراسةةةةةةةةةةةةةة 

عينة مكونة من أربعة بنوك سةعودية  هي: بنك الرياض  بنك سةاب    القطاعات  في حين ركزت دراسةتنا على

ا وواقعيًا    البنك العربي الوطني  والبنك السةةةةةعودي الفرنسةةةةة ي. هذا التوجه يمنح الدراسةةةةةة طابعًا متخصةةةةةصةةةةةً

أما    .صةةةةةةةةةةةةة في ال التغيرات التي يعرفها القطاع البنكي من حيلم النظمة واللوائح الخاصةةةةةةةةةةةةة بتوزيع الرباحخا

  ئد والعا: سةةياسةةة توزيع الرباح    فقد اعتمدت دراسةةتنا على متغيرات رئيسةةية مثلبالنسةةبة لمتغيرات الدراسةةة

وأخيرًا  فإن دراسةةةةةةةةتنا تتفق مع عدد من    .الإغلاق )المتغير التابع(  وسةةةةةةةةعرعلى السةةةةةةةةهم )المتغيرين المسةةةةةةةةتقلين(  

الةدراسةةةةةةةةةةةةةات السةةةةةةةةةةةةةابقةة في التةأكيةد على وجود علاقةة إيجةابيةة ذات دلالةة معنويةة بين سةةةةةةةةةةةةةيةاسةةةةةةةةةةةةةة توزيع الربةاح  

تحليةةل هةةذه العلاقةةة داخةةل قطةةاع مةةالي   والقيمةةة السةةةةةةةةةةةةةوقيةةة للسةةةةةةةةةةةةةهم  لكنهةةا تضةةةةةةةةةةةةةيد بعةةدًا جةةديةةدًا من خلال

 .سبيًا كالاقتصاد السعودي حساس كالبنوك  وفي بيرة اقتصادية مستقرة ن

بناءً على ما سبق  يمكن القول إن الدراسة الحالية جاءت مكملة لما قدمته الدراسات السابقة من معارف  

تمي ت في تركي ها القطاعي والجغرافي والمنهجي  وهو ما يمنحها أهمية علمية وتطبيقية في مجال تقييم   ولكنها

 السهم وسياسات توزيع الرباح

 خاتمة الفصل: 

السابقة ذات   الدراسات  إلى  وبالاستناد  النظري   الفصل بشقيه  في هذا  تم عرضه  ما  من خلال 

عد من أهم القرارات المالية التي تتخذها المؤسسات  لكونها  
ُ
الصلة  يمكن القول إن سياسة توزيع الرباح ت

 بتخصيص الرباح بين الاحتفا  بها للاستثمار أو توزيعها
ً
 مباشرا

ً
على المساهمين. وتتنوع هذه    ترتبط ارتباطا

إلى   منها  كل  اختيار  السهم  ويخضع  وإعادة شراء  المجانية  السهم  وتوزيع  النقدي  التوزيع  بين  السياسات 

مجموعة من العوامل الداخلية والخارجية  مثل الربحية  احتياجات التمويل  السياسة الضريبية  وحتى  

على غرار نظرية عدم المفاضلة  ونظرية الطير في    - الية  توقعات السوق. كما أاهرت مختلد النظريات الم 

 .تفسيرات متعددة لدور سياسة توزيع الرباح في التأثير على القيمة السوقية للسهم -اليد  ونظرية الإشارة 

أما بخصوص القيمة السوقية للسهم  فقد تبين أنها تمثل السعر الذي يرغب المستثمرون في دفعه 

المالي   العوامل مثل الداء  تأثير مجموعة من  نتيجة  المالية  وهي متغيرة باستمرار  في السوق  مقابل السهم 
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القيمة   العامة. وتعد هذه  إلى اروف السوق  التوقعات المستقبلية  إضافة  التوزيعات السابقة   للشركة  

عتمد في تقييم  
ُ
انعكاسًا للثقة التي يضعها المستثمرون في المؤسسة  مما يجعلها من المؤشرات الهامة التي ت

 .الشركات المدرجة

والقيمة   الرباح  توزيع  سياسة  بين  العلاقة  حول  متباينة  نتائج  السابقة  الدراسات  أاهرت  كما 

في  المستثمرين  ثقة  يعكس  مما  إحصائيًا   ودالة  إيجابية  علاقة  وجود  أاهر  فبعضها  للسهم   السوقية 

ي الحالات التي الشركات التي توزع أرباحًا بانتظام  بينما أشارت دراسات أخرى إلى علاقة سلبية  خاصة ف

 من التوزيع  وهو ما يتماش ى مع الرغبة في تعظيم 
ً
تفضل فيها الشركات الاحتفا  بالرباح لتمويل النمو بدلا

 . القيمة المستقبلية

وعليه  فإن هذه السس النظرية والتجريبية تشكل قاعدة معرفية صلبة سيتم الاعتماد عليها في  

توزيع   سياسة  أثر  قياس  في  المتمثل  التطبيقي  الجانب  سيتناول  والذي  الدراسة   هذه  من  الثاني  الفصل 

قيا  ي يعتمد  الرباح على القيمة السوقية للسهم لعينة من البنوك السعودية. وسيتم استخدام أسلوب  

  قصد الوصول إلى نتائج  EViews10 على بيانات السلاسل الزمنية والبيانات المقطعية  وبالاستعانة بنرنامج

 .دقيقة واختبار فرضيات الدراسة بشكل علمي
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 الثاني:مقدمة الفصل  

في ال التغيرات التي شةةةةةةهدها العالم المالي والمصةةةةةةرفي  أصةةةةةةبح من الضةةةةةةروري على المؤسةةةةةةسةةةةةةات             

المالية تبني سةةةةةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةةةةةات فعالة لإدارة أرباحها  لما لهذه السةةةةةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةةةةةات من تأثير مباشةةةةةةةةةةةةةر على قرارات  

عد سةةةةةةةياسةةةةةةةة توزيع الرباح  
ُ
المسةةةةةةةتثمرين  وبالتالي على القيمة السةةةةةةةوقية لسةةةةةةةهم هذه المؤسةةةةةةةسةةةةةةةات. وت

من أهم السةةةياسةةةات التمويلية التي تعتمدها الشةةةركات المدرجة في البورصةةةات  نظرا لعلاقتها   واحدة

المباشةةةةةةرة بقرارات الاسةةةةةةتثمار  وتمويل المشةةةةةةاريع  وتحقيق التوازن بين مصةةةةةةلحة الشةةةةةةركة ومصةةةةةةلحة  

 .المساهمين

وانطلاقا من أهمية هذا الموضةةةةةةةةةوع  وضةةةةةةةةةمن الإطار النظري الذي عرضةةةةةةةةةناه في الفصةةةةةةةةةل الول             

حول مفاهيم سةياسةة توزيع الرباح والقيمة السةوقية للسةهم  بالإضةافة إلى الدراسةات السةابقة التي 

ى بينت التباين في نتائج العلاقة بين المتغيرين  قمنا في هذا الفصةةةةةل بإجراء دراسةةةةةة قياسةةةةةية  هدف إل

معرفةة أثر سةةةةةةةةةةةةةيةاسةةةةةةةةةةةةةة توزيع الربةاح على القيمةة السةةةةةةةةةةةةةوقيةة للسةةةةةةةةةةةةةهم في عينةة مكونةة من أربعةة بنوك  

  باسةتخدام أسةاليب إحصةائية  2022إلى سةنة    2010سةعودية  وذلك خلال الفترة الممتدة من سةنة  

 .Panel وقياسية دقيقة من خلال بيانات

وقد جاءت هذه الدراسة لتساهم في سد فجوة معرفية على المستوى المحلي  خاصة في السوق          

عد من أهم أسواق المال في المنطقة  
ُ
 ملحواا ونشاطا مت ايدا  وت

ً
المالية السعودية  التي تعرف تطورا

 .العربية

 :مباحلم كما يليثلاثة وبناء على ذلك  قسمنا هذا الفصل إلى 

 الدراسة  وعينة  مجتمع :الْول المبحث   ➢

 متغيرات الدراسة تحليل :الثانيالمبحث   ➢

 الفرضيات  القياسية واختبار  نتائج الدراسة  ومناقشة  عرض :الثالثالمبحث   ➢
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 الدراسة وعينة  مجتمع :الْول المبحث  

من خلال هةةذا المبحةةلم نقوم بةةالتعريد بمجتمع الةةدراسةةةةةةةةةةةةةةة المتمثةةل في الشةةةةةةةةةةةةةركةةات المةةدرجةةة في بورصةةةةةةةةةةةةةةة          

السةةةةةةةةةةةعودية  مع التركي  على قطاع البنوك باعتباره من القطاعات الحيوية التي لها تأثير مباشةةةةةةةةةةةر على الداء  

يح أسةةةةباب اختيارها  الاقتصةةةةادي. كما يتم تحديد عينة الدراسةةةةة المكونة من أربعة بنوك سةةةةعودية  مع توضةةةة 

 .بما يتناسب مع أهداف البحلم المتعلق بدراسة أثر سياسة توزيع الرباح على القيمة السوقية للسهم

Ⅰ .  عدد الشركات المدرجة في بورصة السعودية 

عد المملكة العربية السةةةةعودية من بين أكنر الاقتصةةةةادات في منطقة الشةةةةرق الوسةةةةط  ويُشةةةةكل القطاع         
ُ
ت

المصرفي أحد العمدة الساسية لهذا الاقتصاد  حيلم يلعب دورًا محوريًا في دعم النمو الاقتصادي وتمويل 

ا خلال العقود الخ
ً
ا بةةالإصةةةةةةةةةةةةةلاحةةات  المشةةةةةةةةةةةةةةاريع التنمويةةة. وقةةد شةةةةةةةةةةةةةهةةد هةةذا القطةةاع تطورًا ملحواةة يرة  مةةدفوعةةً

 .الاقتصادية  والتحول الرقمي  وتبني استراتيجيات حديثة في مجال الخدمات المالية

من خلال هذا المبحلم نقوم بتحليل بع  المؤشةةةةةةةةةةةةرات المتعلقة بواقع الشةةةةةةةةةةةةركات المدرجة في السةةةةةةةةةةةةوق المالية  

المةةةةخةةةةتةةةةلةةةةفةةةةةةةة الاقةةةةتصةةةةةةةةةةةةةةةةةةةاديةةةةةةةة  الةةةةقةةةةطةةةةةةةاعةةةةةةةات  تةةةةوزيةةةةعةةةةهةةةةةةةا حسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةب  عةةةةلةةةةى  الةةةةتةةةةركةةةةيةةةة   مةةةةع  )تةةةةةةةداول(    .السةةةةةةةةةةةةةةةةعةةةةوديةةةةةةةة 

عد 
ُ
بورصةةةةةةةةةةة السةةةةةةةةةةعودية من أكنر السةةةةةةةةةةواق المالية الإقليمية  حيلم تتنوع الشةةةةةةةةةةركات المدرجة بها لتشةةةةةةةةةةمل  وت

قطاعات مصةةةةةةةةةةةرفية  صةةةةةةةةةةةناعية  زراعية  خدمية  وغيرها  مما يعكس حيوية الاقتصةةةةةةةةةةةاد السةةةةةةةةةةةعودي وتنوع 

 .قاعدته الإنتاجية

 :2025وفيما يلي توزيع الشركات المدرجة حسب القطاعات وعددها حتى نهاية الربع الول من عام  

 لعدد الشركات المدرجة في السوق حسب القطاعات الاقتصاديةل  :(1-2)الجدول رقم 

 عدد الشركات المدرجة القةاع 

 11 القةاع المصرفي )بنوك( 

 6 القةاع الزراعي 

 41 القةاع الصناعي 

 7 قةاع الةاقة 

 4 قةاع الاتصالات 

 29 قةاع التأمين 
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قةاع الخدمات التجارية 

 والمهنية 

5 

 6 قةاع الاستثمار والتمويل 

 8 قةاع العقارات 

 6 قةاع النقل 

 3 قةاع الإعلام والترفيه

 9 قةاع السلع الاستهلاكية 

 10 قةاعات أخرى متنوعة 

 (2025)تداول السعودية  وجهتك الاستثمارية   اعتمادا على  تينمن إعداد الةالب المصدر: 

Ⅱ .  عينة الدراسة 

يتكون القطاع المصرفي السعودي من مجموعة من البنوك الوطنية والجنبية  تقدم خدمات مصرفية          

واسةةةةةةةةةةتثمارية متوافقة مع الشةةةةةةةةةةريعة الإسةةةةةةةةةةلامية أو ضةةةةةةةةةةمن الإطار التقليدي  وتخضةةةةةةةةةةع لرقابة البنك المركزي  

متثال للمعايير  السةةعودي )سةةاما(. ويتمي  هذا القطاع بمؤشةةرات قوية على مسةةتوى السةةيولة  والربحية  والا 

 .الدولية

نظرًا لن القطاع المالي يتعامل    ،أربعة بنوك سةةةةةةةةةةةعودية كعينة للدراسةةةةةةةةةةةة وفي إطار هذه الدراسةةةةةةةةةةةة  تم اختيار

بشةةةةةةةةةةةكل رئيسةةةةةةةةةةة ي بالموال ويعتمد بشةةةةةةةةةةةكل كبير على اسةةةةةةةةةةةتراتيجيات توزيع الرباح في تحديد القيمة السةةةةةةةةةةةوقية  

للأسةهم. دراسةة سةياسةة توزيع الرباح في هذا القطاع تتيح فهمًا أعمق لتأثير هذه السةياسةات على الداء المالي  

وتتمثل هذه    .تع بخصةةةةةةةةوصةةةةةةةةيات في التعامل مع السةةةةةةةةيولة المالية وأرباحهاوالتقييم السةةةةةةةةوقي للبنوك  التي تتم

 )بيوت السعودية( :البنوط في

مليةار ريةال   30  ويبلغ رأس مةالةه  1957أحةد أقةدم البنوك في المملكةة  تةأسةةةةةةةةةةةةةس سةةةةةةةةةةةةةنةة   :بنـ  الريـاض •

فرعًا داخل المملكة   335سةةةةةةةةةةعودي  ويقدم خدمات مصةةةةةةةةةةرفية شةةةةةةةةةةاملة عنر شةةةةةةةةةةبكة تضةةةةةةةةةةم أكثر من  

 .وخارجها  مع اعتماد كبير على الخدمات الرقمية
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كشةةةةركة مسةةةةاهمة  ويبلغ رأس ماله    1978تأسةةةةس سةةةةنة  :بن  ســــاب )البن  الســــعودي البريةاني( •

مليار ريال سعودي  ويُعد من البنوك الرائدة في تقديم الخدمات المصرفية المتكاملة التي تلبي  29.1

 .المعايير المحلية والدولية عنر قنوات تقليدية ورقمية

  وفهدف  2008يُعتنر من أحدم المصارف الإسلامية في المملكة  حيلم تأسس سنة   :مصرف الإنماء •

إلى تقديم خدمات مصرفية واستثمارية متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية  من خلال أكثر من  

 .فرع موزع على مختلد مدن المملكة 100

فرعًا داخل المملكة بالإضةةةافة إلى فرع دولي  197  ويملك  1979تأسةةةس سةةةنة   :البن  العربي الوطني •

مليار ريال   6.5بلندن. يُقدم خدمات مصةةةةةرفية واسةةةةةتثمارية إسةةةةةلامية متنوعة ويبلغ رأسةةةةةماله حوالي 

 .سعودي 

 : صب اختيارنا على أربعة بنوك

تمثل هذه البنوك عينة متنوعة من حيلم تاريخ التأسةةةيس  حجم العمليات  نوعية الخدمات )إسةةةلامية         

وتقليدية(  وطبيعة هيكل الملكية )محلي ودولي(  مما يمنح الدراسة شمولية وموضوعية في تقييم سياسةات  

البيةانةات المةاليةة المطلوبةة بشةةةةةةةةةةةةةكةل منتظم وموثوق خلال فترة    وتوفر  التوزيع وتةأثيرهةا على القيمةة السةةةةةةةةةةةةةوقيةة.

ظهر هذه البنوك تباينًا واضةةةةةةحًا في ت    الدراسةةةةةةة  خاصةةةةةةة فيما يتعلق بالرباح  توزيعا ها  وسةةةةةةعر الإغلاق. كما

نه  المتبع(  ما يسةةةاعد على قياس الثر  سةةةياسةةةا ها المتعلقة بتوزيع الرباح )من حيلم الحجم  الاسةةةتقرار  والم

هةذه المؤسةةةةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةةةةات من البنوك   بحيةلم تعةدلاسةةةةةةةةةةةةةتراتيجيةات المعتمةدة. بطريقةة دقيقةة وتحليةل الفروقةات بين ا

النشةةةةةةةةطة والمؤثرة في السةةةةةةةةوق المالية السةةةةةةةةعودية  وتمثل شةةةةةةةةريحة معتنرة من النشةةةةةةةةاط البنكي والاسةةةةةةةةتثماري   

بنك مثل مصةةرف   ووجودوبالتالي فإن نتائج الدراسةةة حولها سةةتكون ذات دلالة عملية يمكن تعميمها جزئيًا.  

الإنماء إلى جانب بنوك تقدم خدمات مصةرفية تقليدية أو مختلطة يعزز من تنوع العينة  ويتيح فهمًا أوسةع  

 .لثر سياسة توزيع الرباح في بيرات مصرفية مختلفة

 حليل متغيرات الدراسة  تالمبحث الثاني: 

من خلال هذا المبحلم  قمنا بعرض الإطار العملي للدراسة  حيلم بدأنا بتحديد المتغيرات المعتمدة  

أما المتغير    .على السةةةةةةةةةهم  والعائد  في النموذج  سةةةةةةةةةواء منها المتغير المسةةةةةةةةةتقل المتمثل في سةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةة توزيع الرباح

 Panel) كما قمنا بشةةةةةةةةةةةةرح طريقة تقدير النموذج باسةةةةةةةةةةةةتخدام بيانات بانل التابع المتمثل في سةةةةةةةةةةةةعر الإغلاق 

Data)   التي تجمع بين البعدين الزمني والمقطعي  وهو ما يسةةةةةةةمح بتحليل أكثر دقة لتأثير المتغيرات على عينة
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السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوديةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة الةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةبةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةنةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوك   .المةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةدرجةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  مةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةن 

بعةد إجراء   (OLS) وقةد اعتمةدنةا على نموذج بةانةل سةةةةةةةةةةةةةةاكن بةاسةةةةةةةةةةةةةتخةدام طريقةة المربعةات الصةةةةةةةةةةةةةغرى العةاديةة

الاختبارات السةةةةةاسةةةةةية المتمثلة في اختبار تجانس العينة  اسةةةةةتقرارية السةةةةةلاسةةةةةل الزمنية المقطعية  واختبار  

 .التكامل المشترك  لضمان صلاحية النموذج ودقة النتائج

Ⅰ . متغيرات الدراسة 

تم اختيةةار متغيرات الةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةة بنةةاءً على الإطةةار النظري لهةةذه الةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةة  بةةالإضةةةةةةةةةةةةةةةافةةة إلى الاعتمةةاد على         

الدراسةةةةةةةةةةةةات التطبيقية السةةةةةةةةةةةةابقة في مجال تقييم أثر سةةةةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةةةةة توزيع الرباح على أداء السةةةةةةةةةةةةهم  مع تجميع  

د بيةةانةةات تةةداول  البيةةانةةات من مختلد المصةةةةةةةةةةةةةةادر الرسةةةةةةةةةةةةةميةةة المتةةاحةةة مثةةل التقةةارير السةةةةةةةةةةةةةنويةةة للبنوك وقواعةة 

 .السعودية

 :شرح المتغيرات المستخدمة في نموذج الدراسة .1

لقد تم الاعتماد في هذه الدراسة على متغيرين رئيسيين  أحدهما مستقل يتمثل في سياسة  

وذلك بهدف دراسةة أثر السةياسةة    الإغلاق سةعر  تابع وهو   الآخرو على السةهم   والعائدتوزيع الرباح  

المتبعة من قبل البنوك المدرجة في سةةةةةةةةةةوق السةةةةةةةةةةهم السةةةةةةةةةةعودية على أداء أسةةةةةةةةةةهمها من حيلم تحقيق  

 :العائد للمساهمين. وفيما يلي شرح للمتغيرات

  لينالمستقين المتغير   ➢

يعنر هذا المتغير عن نسةةبة الرباح التي تقرر الشةةركة توزيعها على المسةةاهمين   :X1  لْرباحا توزيع  ســياســة

من صةةةةةةةةةافي أرباحها السةةةةةةةةةنوية. تتخذ سةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةة توزيع الرباح عدة أشةةةةةةةةةكال  سةةةةةةةةةواء من خلال توزيع نقدي  

منتظم  أو توزيع أسةةةةةةةهم مجانية  أو احتجاز الرباح لدعم التوسةةةةةةةع والاسةةةةةةةتثمار. ويُقاس هذا المتغير من  

 .سبة الرباح الموزعة إلى صافي الربحخلال ن

 

 

أحد أهم مؤشةةرات الداء   (Earnings Per Share) العائد على السةةهم ليمث :X2 (EPS)  لعائد على الســهما    

المةةالي للمسةةةةةةةةةةةةةةةاهمين  إذ يقيس مقةةدار الربح الةةذي يحققةةه السةةةةةةةةةةةةةهم الواحةةد بعةةد خصةةةةةةةةةةةةةم جميع المصةةةةةةةةةةةةةةةاريد  

X1 = الأرباح الموزعة / صافي الربح 
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والالت امات. ويتم حسةةةةابه بقسةةةةمة صةةةةافي الربح السةةةةنوي للشةةةةركة على عدد السةةةةهم القائمة. كلما كان العائد  

 .على السهم مرتفعًا  دل ذلك على قوة الداء المالي وجاذبية السهم في السوق المالي

 

 

 

 المتغير التابع:  ➢

 (: Yسعر الإغلاق )

يمثل هذا المتغير القيمة السةوقية التي يُغلق عندها السةهم في نهاية يوم التداول في السةوق المالية. يُعد سةعر  

الإغلاق مؤشةةةةةةرًا مهمًا يعكس تقييم المسةةةةةةتثمرين لداء السةةةةةةهم  ويتأثر بعدة عوامل داخلية وخارجية  أبرزها  

ر الإغلاق كمرجع لتحديد الاتجاه العام  ربحية الشةةةةةةةةةةركة وسةةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةةة توزيع الرباح. وغالبًا ما يُسةةةةةةةةةةتخدم سةةةةةةةةةةع

للسةةةهم في السةةةوق  إذ أن ارتفاعه يدل على وجود طلب قوي وثقة من المسةةةتثمرين  في حين أن انخفاضةةةه قد 

يُشةةةير إلى ضةةةعد في أداء الشةةةركة أو توقعات سةةةلبية. يتم قياس هذا المتغير من خلال القيمة الرقمية لسةةةعر  

 .ةالسهم في نهاية كل سنة مالي

 

 2022-2010تطور نسبة توزيع الرباح للبنوك السعودية المختارة خلال الفترة (:  1-2الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

X2  =صافي الربح / عدد الأسهم القائمة 
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 تينالمصدر: من إعداد الةالب 

يوض  الشكل أعلاه تطور نسبة توزيع الرباح للبنوك السعودية المختارة  بحيلم نجد أن المصرف  

في   1.0العربي لديه أعلى نسبة طيلة فترة الدراسة مقارنة بباقي البنوك  حيلم انتقلت هذه النسبة من حوالي  

. أما مصرف ساب  2018سنة    1.5  مع تسجيل أعلى قيمة بلغت حوالي  2022في سنة    0.9إلى    2010سنة  

  مع تسجيل ارتفاع ملحو  بين سنتي  2022في سنة    0.6إلى    2010في سنة    0.7فقد انتقلت نسبة توزيعه من  

إلى    2010في سنة    0.4. أما الحديلم عن مصرف الإنماء  فقد انتقلت نسبة توزيع أرباحه من  2018و  2014

. أما بنك الرياض  فقد حاف  على  0.9قرابة  بلغت    2014  مع تسجيل ذروة في سنة  2022في سنة    0.2حوالي  

دون تسجيل تغيرات    0.4و  0.2نسبة منخفضة مقارنة بباقي البنوك طيلة فترة الدراسة  حيلم تراوحت بين  

 .كبيرة

 "2022-2010للبنوك السعودية المختارة خلال الفترة  العائد على السهمتطور نسبة : (2-2)الشكل رقم 

 

 المصدر: من إعداد الةالبتين

يوضةة  الشةةكل أعلاه تطور العائد على السةةهم لدى البنوك السةةعودية المختارة خلال الفترة الممتدة من            

حاف  على أعلى مسةةةةةةةةةةتويات    المصـــــــــرف العربي. ومن خلال المنحنى  نلاح  أن 2022إلى سةةةةةةةةةةنة   2010سةةةةةةةةةةنة  

  وسةةةةةجل ذروة العائد في 2010في سةةةةةنة  9.6العائد مقارنة بباقي البنوك طيلة فترة الدراسةةةةةة  حيلم بلغ حوالي 
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  مع تسةجيل انخفاض  2022سةنة   7.6  قبل أن يشةهد تراجعًا تدريجيًا ليسةتقر عند 10.5بنحو   2012سةنة  

 .2020حاد سنة  

إلى  2010  فقد عرف عائده على السةةةةةةةةةهم نوعًا من الاسةةةةةةةةةتقرار النسةةةةةةةةةبي خلال الفترة من  مصــــــــرف ســــــــابأما  

ا إلى حدود سةنة  2014
ً
إلى  2020  قبل أن يتراجع سةنة  6.0  ليصةل إلى حوالي 2018  ثم شةهد ارتفاعًا ملحوا

 .2022سنة   6.0(  ثم يعود للارتفاع تدريجيًا إلى 3.3أدنى مستوياته )قرابة  

 من  مصــــــــــــرف الإنمـاءوفيمةا يخص  
ً
ا في العةائةد على السةةةةةةةةةةةةةهم  منتقلا في سةةةةةةةةةةةةةنةة    1.9  فقةد عرف تطورًا تةدريجيةً

  باسةةةةةتثناء انخفاض طفيد في سةةةةةنة  2016  مع تسةةةةةجيل نمو مسةةةةةتمر منذ 2022سةةةةةنة   3.7إلى حوالي  2010

2020. 

  فقد تمي  بعائد على السةةةةةةةةةةهم منخف  نسةةةةةةةةةةبيًا مقارنة بباقي البنوك  حيلم تراوحت قيمته  بن  الرياضأما  

 .خلال كامل فترة الدراسة  مع استقرار نسبي دون تقلبات كبيرة 2.7و 1.7بين 

 

 "2022-2010للبنوك السعودية المختارة خلال الفترة  سعر الإغلاق تطور نسبة  (:   3-2الشكل رقم ) 

 

  2022-2010يوض  الشكل أعلاه تطور نسبة سعر الإغلاق لسهم البنوك السعودية المختارة خلال الفترة 

 .حيلم يُلاح  تفاوت واض  في مستويات السعار بين البنوك الربعة
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ل أعلى نسةةةةبة سةةةةعر إغلاق خلال أغلب سةةةةنوات الدراسةةةةة  حيلم انتقل من   المصــــرف العربي يت ةةةة  أن سةةةةجِّ

في  135  مع تسةةةةةةةةجيل قمة واضةةةةةةةةحة بلغت حوالي 2022في سةةةةةةةةنة   25إلى ما يقارب   2010في سةةةةةةةةنة   115حوالي 

 .قد يشير إلى تراجع مفاجئ في أداء السهم أو تأثيرات خارجية 2022. هذا الانخفاض الحاد في 2021سنة  

  وشةةةةةةهد ارتفاعًا تدريجيًا ليصةةةةةةل إلى ذروة حوالي 2010سةةةةةةنة   80  فقد بدأ بنسةةةةةةبة تقارب  مصــــــرف ســــــاب أما

. ويُلاح  أن سةةةةةةةةةةاب حاف  على مسةةةةةةةةةةتوى متوسةةةةةةةةةةط  2022  قبل أن ينخف  بدوره سةةةةةةةةةةنة  2021سةةةةةةةةةةنة   100

 .مستقر نسبيًا مقارنة بباقي البنوك

ا؛ حيلم ارتفعت نسةةةةةةبة سةةةةةةعر إغلاقه من حوالي  مصــــــرف الإنماء فيما يخص
ً
ل تطورًا ملحوا  37  فقد سةةةةةةجِّ

ن تدريجي في أداء  2021سةةةةةةةةةةةةنة    64إلى    2010سةةةةةةةةةةةةنة     مع تقلبات طفيفة بين السةةةةةةةةةةةةنوات  مما يدل على تحسةةةةةةةةةةةةِّ

 .2022السهم  قبل أن يشهد أيضًا انخفاضًا سنة  

  فقد حاف  على أدنى مسةتوى من حيلم سةعر الإغلاق طيلة فترة الدراسةة  حيلم تراوحت  بن  الرياض أما

  2022سةةةنة    0  ثم تراجع إلى 31ليصةةةل إلى حوالي   2021تقريبًا  مع ارتفاع طفيد سةةةنة    30و 20نسةةةبته بين 

 مما يعكس ربما مشكلة تقنية في البيانات أو تراجعًا كبيرًا في قيمة السه

 المراجع الداعمة لها  أبرز المعتمدة في الدراسة مع  والتابعة   المستقلةالمتغيرات  :(2-2) الجدول رقم

 المصدر  الدراسات التي استخدمت المؤشر  المتغيرات  

الم
تغير 
 

تابع 
  

Y :  سعر الإغلاق 

 

 (sons, 2009)   التجريبية  الدبيات 

ستقلة
ت الم

المتغيرا
 

X1 :   سياسة توزيع 

 الرباح  

X2 :  العائد على السهم 

بنةةةةاءا على الطرح النظري  دراسةةةةةةةةةةةةةةةةات  

 (Gordon)مثل  

)مةةبةةةةةةةاد    الةةنةةظةةري  الةةطةةرح  عةةلةةى  بةةنةةةةةةةاءا 

مةةةةةةةةثةةةةةةةةل    الةةةةةةةةتةةةةةةةةمةةةةةةةةويةةةةةةةةل( -Al)دراسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةات 

malkawi) 

المالية   الدبيات 

 والمحاسبية 

 تينمن إعداد الةالب المصدر: 

https://hdr.undp.org/
https://hdr.undp.org/
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Ⅱ .طريقة التقدير وصياغة نموذج الدراسة 

بعد أن قمنا بتوضةةةةةةةةةةيح عينة الدراسةةةةةةةةةةة ومتغيرا ها  نقوم في هذا المطلب بتبيان الطريقة التي سةةةةةةةةةةيتم  

الاعتماد عليها من أجل الوصةةةةةةول إلى نتائج تنرز أثر سةةةةةةياسةةةةةةة توزيع الرباح على العائد على السةةةةةةهم لعينة من  

 .البنوك المدرجة في سوق السهم السعودية

 : التقديرطريقة   . 1

تفةةةةةاوت واضةةةةةةةةةةةةة  في  تبين وجود  البنوك المختةةةةةارة   لعينةةةةةة  المةةةةةاليةةةةةة  بنةةةةةاءً على العرض الولي للبيةةةةةانةةةةةات 

سةةياسةةات توزيع الرباح والعوائد على السةةهم فيما بينها  وهو ما يسةةتلزم تحليل العلاقة بدقة عالية. وعليه   

  وذلةك بعةد (OLS) بةاسةةةةةةةةةةةةةتخةدام طريقةة المربعةات الصةةةةةةةةةةةةةغرى العةاديةة (Panel)تم اعتمةاد نموذج بيةانةات بةانةل 

 .إجراء اختبار التجانس للتأكد من ملاءمة طريقة التقدير

وسةةةةةةةةةةوف يتم المفاضةةةةةةةةةةلة بين النماذج الثلاثة السةةةةةةةةةةاسةةةةةةةةةةية لبيانات بانل )النموذج التجميعي  نموذج 

 .التأثيرات الثابتة  نموذج التأثيرات العشوائية(  مع اعتماد الاختبارات المناسبة لذلك

كما سةةيتم اختبار مدى اسةةتقرارية السةةلاسةةل الزمنية المقطعية للمتغيرات المدروسةةة  وفي حال تبين 

(   و سةةةةعر الإغلاق  على السةةةةهم الرباح  العائدوجود علاقة تكامل مشةةةةترك بين المتغيرات )بين سةةةةياسةةةةة توزيع  

من أجل  (Fully Modified OLS - FMOLS) سةةةةةةةةةيتم اسةةةةةةةةةتخدام طريقة المربعات الصةةةةةةةةةغرى المصةةةةةةةةةححة كليًا

 .تقدير أثر سياسة توزيع الرباح على العائد على السهم في الجل الطويل

ويجةدر التنويةه إلى أنةه خلال المراحةل الوليةة من الةدراسةةةةةةةةةةةةةةة تم تجربةة عةدة نمةاذج قيةاسةةةةةةةةةةةةةيةة  إلا أن 

اهور بع  المشكلات مثل التباين الخاطئ والارتباط الذاتي استوجب الاعتماد النهائي على طريقة المربعات  

 .الصغرى المصححة كليًا لضمان الحصول على نتائج دقيقة

 :الدراسةصياغة نموذج   .2

 من خلال هذه الدراسةةةةةةة سةةةةةةيتم اسةةةةةةتخدام نموذج قيا ةةةةةة ي واحد يوضةةةةةة  أثر سةةةةةةياسةةةةةةة توزيع الرباح

(Dividend Policy) على العائد على السةةةةةةةةةةةةهم (Earnings Per Share - EPS)  بالاعتماد على نموذج بيانات  

 :صياغة النموذج القيا  ي للدراسة كما يلي  . ويمكنبانل

 
𝑌𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑋1𝑖𝑡 + 𝛽2𝑋2𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
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 بحيث أن: 

: 𝒀𝒊,𝒕  التابع. سعر الإغلاق و هو يمثل المتغير 

:𝑿𝟏𝒊,𝒕  ستقل.مثل المتغير الم ت  يوهنسبة توزيعات الرباح 

:𝑿𝟐𝒊,𝒕  ستقلالموهو المتغير العائد على السهم . 

:𝜺𝒊𝒕  .حد الخطأ 

  في حين  i  والتي تعرف بعدد الوحدات المقطعية  n=4أن    أي بنوك  نموذج على أربعة  هذا الويحتوي 

إلى    2010تغطي الفترة الزمنية من    t  بحيلم أن  t=12تحتوي كل وحدة مقطعية على سلسلة زمنية لعدد  

 . مشاهدة لكل نموذج  48هو   (t*n)  وبالتالي يكون عدد المشاهدات المستخدمة في التحليل 2022غاية 

 عرض ومناقشة نتائج الدراسة القياسية واختبار الفرضيات : ثالثالمبحث ال

وتحديد المتغيرات الدراسة  تأتي مرحلة تقدير النموذج  بعد أن قمنا بتعريد النموذج المستخدم  

القيا  ي وهذا لكل عينة  بحيلم سوف نتبع نفس خطوات التي تطرقنا لها في المبحلم الذي خصص لوصد  

   وبعد ذلك ننهي هذا المبحلم بعد مناقشة نتائج الدراسة القياسية. نموذج بانل

Ⅰ  . الـبـنـوك مـن  عـيـنــــــة  لْســــــــــــهـم  الســــــــــــوقـيــــــة  الـقـيـمــــــة  عـلـى  الْربــــــاح  تـوزيـع  ســــــــــــيــــــاســــــــــــــــــة  أثـر  قـيــــــاس  ــائـج   نـتــــ

ذا المطلب  نقوم بعرض مراحل تقدير أثر سةةةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةةةة توزيع الرباح على القيمة السةةةةةةةةةةةوقية  من خلال ه           

لسةةةةةةةةةةةةةهم عينةة مختةارة من البنوك  وذلةك بةاسةةةةةةةةةةةةةتخةدام بيةانةات بةانةل تغطي فترة زمنيةة محةددة. تبةدأ الخطوات  

توزيعات  الولى بإجراء التحليل الإحصةةةائي الوصةةةفي ودراسةةةة الارتباط بين المتغيرات السةةةاسةةةية )مثل نسةةةبة ال

  يلي ذلك إجراء اختبار التجانس الذي يعد خطوة محورية  الإغلاق(سةةةةةةةةةةةةةعر  النقدية  العائد على السةةةةةةةةةةةةةهم  و 

الةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةبةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةانةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةل بةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةانةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةات  اسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةتةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةخةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةدام  مةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةلاءمةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  مةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةن   .لةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةتةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةحةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةق 

ج وعدم انحرافها  نختنر اسةةةةةتقرارية السةةةةةلاسةةةةةل الزمنية المقطعية  بالإضةةةةةافة إلى ولضةةةةةمان مصةةةةةداقية النتائ

اختبةةار وجود علاقةةة تكةةامةةل مشةةةةةةةةةةةةةترك بين المتغيرات. في حةةال أثبتةةت النتةةائج وجود تكةةامةةل مشةةةةةةةةةةةةةترك  نلجةةأ إلى 

تقةدير علاقةة المةدى الطويةل بين سةةةةةةةةةةةةةيةاسةةةةةةةةةةةةةةة توزيع الربةاح والقيمةة السةةةةةةةةةةةةةوقيةة بةاسةةةةةةةةةةةةةتخةدام طريقةة المربعةات  

 .كليًاصغرى المصححة  ال
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 : . الإحصاء الوصفي1

الدراسة  ونتائج هذا الاختبار   الوصفي لمتغيرات  اختبار  بإجراء  نقوم  التقدير  بعملية  القيام  قبل 

 مبينة في الجدول الموالي:

 الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة : (3-2)الجدول رقم 

Y X2 X1  

25.92558 2.013077 0.254730 Mean 

58.35000 4.840000 0.640683 Max 

9.350000 -1.90000 0.000000 Min 

9.990864 1.200422 0.162904 Std.Dev 

48 48 48 Obser 

 EViews10على مخرجات  اعتمادا تينمن إعداد الةالب المصدر: 

 :( الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة بحيلم أن 3-2بين الجدول رقم )

 :(X1) توزيعات الْرباح ➢

توزع   بنوك   مما يدل على أن معظم ال0.2547في العينة قيمة    المدرجة بنوك  للبلغ متوسط توزيعات الرباح  

  توزع بنوك  ال  وهو ما يعكس أن بع   0.6407حوالي ربع أرباحها. وقد سجلت أعلى قيمة لتوزيعات الرباح  

  مما  0.0000نسبة كبيرة من أرباحها على المساهمين. في المقابل  سُجلت أدنى قيمة لتوزيعات الرباح عند  

أما فيما يخص درجة تقلب توزيعات    لم بنوك  اليعني أن بع    تقم بتوزيع أي أرباح خلال فترة الدراسة. 

  وهو ما يشير إلى وجود تباين متوسط في سياسات توزيع الرباح  0.1629الرباح  فقد بلغ الانحراف المعياري  

 .المدروسةبنوك بين ال

 :(X2) العائد على السهم ➢

لمتوسط عائد    المدرجةبنوك  ال  مما يدل على تحقيق  2.0131بلغ متوسط العائد على السهم في العينة قيمة  

. وقد بلغت أعلى قيمة للعائد على السهم  
ً
خلال    1.9000  في حين سجلت أدنى قيمة له  4.8400جيد نسبيا

كما بلغ الانحراف المعياري للعائد    بنوك.الفترة الدراسة  مما يشير إلى تفاوت واض  في مستويات العائد بين  

  المشمولةبنوك  ال  وهو ما يعنر عن وجود درجة معتدلة من التقلب في العائدات بين  1.2004على السهم  

 .بالدراسة
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 :(Y) الإغلاقسعر  ➢

  محل بنوك  ال  ما يعكس أن متوسةط السةعار السةوقية لسةهم  25.9256قيمة   سةعر الإغلاقسةجل متوسةط  

 خلال فترة الدراسةةةةةةةةةةة. وقد بلغت أعلى قيمة للسةةةةةةةةةةهم  
ً
  في حين سةةةةةةةةةةجلت أدنى  58.3500الدراسةةةةةةةةةةة كان مقبولا

ا في 9.9909. أمةةا الانحراف المعيةةاري فقةةد بلغ  9.3500قيمةةة لةةه     وهو مةةا يةةدل على وجود تبةةاين مرتفع نسةةةةةةةةةةةةةبيةةً

 لبنوك.اأسعار السهم بين 

 . الارتباط بين متغيرات الدراسة  2

من أجل تفادي اهور المشةةةةةةةةاكل القياسةةةةةةةةية كالارتباط الذاتي بين بواقي التقدير  نقوم بإجراء اختبار  

الارتباط الذاتي بين المتغيرات المسةةةةةةةةةةتقلة والتابعة  وهذا عن طريق مصةةةةةةةةةةفوفة الارتباط  ونتائج هذا الاختبار  

 مبينة في الجدول الموالي:

 مصفوفة الارتباط بين متغيرات النموذج :(4-2)الجدول رقم 

Y X2 X1  

  1.000000 X1 

 1.000000 0.160676 X2 

1.000000 0.718245 0.053979 Y 

 EViews10على مخرجات  اعتمادا تينمن إعداد الةالب المصدر: 

ترتبط طرديًا بالعائد على   (X1) شةةةةةةةةةةةفت مصةةةةةةةةةةةفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسةةةةةةةةةةةة أن توزيعات الرباحك     

  إلا أن هذا الارتباط يبدو ضةةةةةةةةةةةةعيفًا حيلم لم تتجاوز معاملات الارتباط  (Y) و سةةةةةةةةةةةةعر الإغلاق   (X2) السةةةةةةةةةةةةهم

قةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةويةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة عةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةلاقةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  عةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةى  تةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةدل  مةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةرتةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةفةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة   .نسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةبةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة 

  مما يعكس (Y) سعر الإغلاق   و (X2) رتباط كانت بين العائد على السهملا كما بينت النتائج أن أعلى قيمة ا

 .لسةةةةةةةةةةةةةهمها سةةةةةةةةةةةةةعر الإغلاق  وجود علاقة موجبة بين قدرة الشةةةةةةةةةةةةةركات على تحقيق عوائد لمسةةةةةةةةةةةةةاهميها وارتفاع  

من نةاحيةة أخرى  تشةةةةةةةةةةةةةير نتةائج مصةةةةةةةةةةةةةفوفةة الارتبةاط إلى عةدم وجود مشةةةةةةةةةةةةةكلةة التةداخةل الخطي بين المتغيرات  

المسةةةةةةةةةةةةةتقلةةة  حيةةلم أن معةةاملات الارتبةةاط لم تتجةةاوز النسةةةةةةةةةةةةةةب التي يمكن أن تثير مخةةاوف حول وجود علاقةةة  

 بارتباط قوية جدًا
ً
 لاسةةةتكمال التحليل الإحصةةةائي والوصةةةول إلى نتائج    ين المتغيرات  وهو ما يعد مؤشةةةرا

ً
جيدا

 .موثوقة

 . اختبار التجانس  3

سةةةةةبق اعتماد بيانات البانل  وذلك بهدف التحقق من  
ُ
يُعد اختبار تجانس العينة خطوة أسةةةةةاسةةةةةية ت

 Hsiao مدى ملاءمة اسةةةتخدام السةةةلاسةةةل الزمنية المقطعية. وفي إطار هذه الدراسةةةة  سةةةيتم اعتماد اختبار
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الذي يتضةةمن سةةلسةةلة من المراحل تتيح التأكد من مناسةةبة البيانات لهذا النوع من التحليل  وذلك اسةةتنادًا  

الذي يوفر   EViews10 إلى ثلام فرضةةةةيات سةةةةبق تناولها. للوصةةةةول إلى نتائج هذا الاختبار  نعتمد على برنامج

        :التالية  وقد أسفرت مخرجات النرنامج عن النتائج  F لنا قيمة واختبار الاحتمالية للحصاء

 (Hsiao Test): نتائج اختبار التجانس  (5-2)الجدول رقم 

 التعليق  القرار  Fقيمة واحتمالية  الفرضيات 

𝐇𝟎
𝟏 

4.093367 

(0.000874 ) 

رف  فرضية  

 العدم

تةةجةةةةةةةانةةس   يةةوجةةةةةةةد  لا 

 كلي

𝐇𝟎
𝟐 

 

1.909130 

(0.103034 ) 
قبول فرضية  

 العدم

المةةةةةةةةةةةةةةةةةةةعةةةةةةةةةةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةةةةةةةةةات  

الانةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةحةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةداريةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة 

لةةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةتةةةةةةةةةةةغةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةرات  

التفسةةةةيرية متماثلة  

 بين الدول 

𝐇𝟎
𝟑 

7.564791 

(0.000325 ) 
رف  فرضية  

 العدم

غةةةةةةةةةيةةةةةةةةةر  الةةةةةةةةةثةةةةةةةةةوابةةةةةةةةةت 

متجانسة لكل دول  

 محل الدراسة

 EViews10اعتمادا على مخرجات  تينمن إعداد الةالب المصدر: 

مما    %5أصةةةةةةةةةةةةغر من المسةةةةةةةةةةةةتوى المعنوية  وهي (0.000325)المحسةةةةةةةةةةةةوبة للنموذج  1Fاحتمالية   بلغت

بلغت  بحيلم   الدراسةةةةة.محل  بنوك  يؤدي إلى رف  فرضةةةةية العدم التي تنص على أن هناك تجانس تام بين ال

  ومنه نقبل فرضةةةية  %5وهي أكنر من المسةةةتوى المعنوية   (0.103034)المحسةةةوبة للنموذج قيمة 2Fاحتمالية  

) التي تمثةل اثر توزيعةات الربةاح على العةائةد على السةةةةةةةةةةةةةهم( متشةةةةةةةةةةةةةابهةة بين العةدم  أي أن المعلمةات الانحةداريةة  

بحيلم بلغت احتمالية المحسوبة    وعليه فإن هذه النتيجة تمكننا من الانتقال إلى الخطوة الثالثة     بنوك  ال

3F  التي     ومنةةه نرف  فرضةةةةةةةةةةةةةيةةة العةةدم%5وهي أصةةةةةةةةةةةةةغر من المسةةةةةةةةةةةةةتوى المعنويةةة عنةةد    (0.000325)  للنموذج

ومن خلال نتائج هذا  إلى أخر     بنك تختلد من   الثوابت  مما يعني أن   بنوك بين ال  الثوابتتفترض تجانس  

إلى أن نموذج   Hsiaoج بانل السةةةاكن صةةةال  لهذه الدراسةةةة  كما أشةةةار اختبار  الاختبار يمكن القول أن نموذ

لةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة. المةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةنةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةاسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةب  هةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةو  الةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةعشةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوائةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةي  أو  الةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةثةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةابةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةت   الثةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر 

 

 . استقرارية السلاسل الزمنية المقةعية: 4
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هناك عدة اختبارات لمعرفة ما إذا كانت السلسلة مستقرة أم لا  ومن خلال هذه الدراسة سوف  

بحيلم نقوم بتطبيق هاذين    Im, Pesaran and Shin  واختبار Test Levin, Lun & Chuنستخدم اختبار 

 الاختبارين على كل متغير على حدى.

 : نتائج اختبار استقرارية السلاسل الزمنية المقةعية (6-2الجدول رقم )

1es Difference Level I (0)   

 None Individual 

intercept 

and trend 

Individual 

intercept 

None Individual 

intercept 

and trend 

Individual 

intercept 

Prob Prob Prob Prob Prob Prob   

X1 0.0000*** 0.0002** 0.0000*** 0.5700no 0.0079*** 0.0566no LLC 

- 0.0612no 0.0023** - 0.4072no 0.1983no IPS 

0.0000*** 0.0021** 0.0002** 0.2643no 0.0021*** 0.0970no LLC X2 

 - 0.1037** 0.0070** - 0.2911no 0.5707no IPS 

0.0000** 0.0000** 0.0000*** 0.3163no 0.0438** 0.0021no LLC Y 

- 0.0000** 0.0055** - 0.8211no 0.3348no IPS 

Notes: ***Significant at the 1%; **Significant at the 5%; ***Significant at the 10%. and no Not Significant 

 EViews10اعتمادا على مخرجات  تينالمصدر: من إعداد الةالب 

أن جميع     (IPS)و    (LLC)مةةةةا يمكن ملاحظتةةةةه من النتةةةةائج المتحصةةةةةةةةةةةةةةةةل عليهةةةةا بعةةةةد تطبيق اختبةةةةارين  

  حيةةلم تجةةاوزت القيم الاحتمةةاليةةة لكلا الاختبةةارين  L (0) متغيرات الةةدراسةةةةةةةةةةةةةةة غير مسةةةةةةةةةةةةةتقرة عنةةد المسةةةةةةةةةةةةةتوى 

الةةةةةدلالةةةةةة الإحصةةةةةةةةةةةةةةةةةةائيةةةةةة   للمتغيرات10%  و5%   1مسةةةةةةةةةةةةةتويةةةةةات  أخةةةةةذ الفرق الول  بعةةةةةد  أنةةةةةه   First) %. غير 

Difference) وبناءً  5% و1  أصةةبحت جميع السةةلاسةةل الزمنية المقطعية مسةةتقرة عند مسةةتويات الدلالة .%

  مما يسةتدعي الانتقال إلى L (1) على ذلك  يمكن الاسةتنتاج أن متغيرات الدراسةة متكاملة من نفس الدرجة

 .اختبار وجود علاقة تكامل مشترك فيما بينها

 . اختبار التكامل المشترك: 5
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أاهرت نتائج اختبار اسةةةةةةةةةةةةتقرارية بيانات السةةةةةةةةةةةةلاسةةةةةةةةةةةةل الزمنية المقطعية أن متغيرات الدراسةةةةةةةةةةةةة لا تتمتع         

بالاسةةةتقرار عند المسةةةتوى  لكنها تصةةةبح مسةةةتقرة بعد الفرق الول. وهذا يدل على أن هذه المتغيرات متكاملة  

ءً على ذلةك  يصةةةةةةةةةةةةةبح من  من نفس الةدرجةة  ممةا يعني أنهةا تتجةه في مسةةةةةةةةةةةةةةار مشةةةةةةةةةةةةةترك على المةدى الطويةل. وبنةا

المعتمد على   Kao المناسةةب التحقق من وجود علاقة تكامل مشةةترك فيما بينها  ويتم ذلك باسةةتخدام اختبار

 :التاليتين  وذلك ضمن إطار الفرضيتين ADF إحصائية

𝐻0  .لا يوجد تكامل مشترك : 

:𝐻1  .يوجد تكامل مشترك 

 تحصلنا على النتائج التالية:  EViews10ومن مخرجات 

 للتكامل المشترك Kaoنتائج اختبار : (7-2) رقمالجدول 

   المستقل النموذج: المتغير 

Prob T-Statistic  

0.0005*** -0.385184 ADF 
Notes: ***Significant at the 1%; **Significant at the 5%; *Significant at the 10%. and no Not Significant 

 EViews10اعتمادا على مخرجات  تينمن إعداد الةالب المصدر: 

للتكامل المشةةةةةةةةترك نرف  الفرضةةةةةةةةية العدمية ونقبل الفرضةةةةةةةةية البديلة   Kaoمن خلال نتائج اختبار  

  ذه بحيةلم أن هة   ((ADF  -0.0385184بلغةت احتمةاليةة    مشةةةةةةةةةةةةةترك  بحيةلموالتي تشةةةةةةةةةةةةةير إلى وجود علاقةة تكةامةل  

  وبةةالتةةالي يمكن أن هنةةاك علاقةةة توازنيةةة طويلةةة الجةةل بين %5أصةةةةةةةةةةةةةغر من المسةةةةةةةةةةةةةتوى المعنويةةة عنةةد    ةالقيمةة 

 (Y)التابع    والمتغير(  X2)(  X1المستقلين)المتغيرين  

 . تقدير علاقة التكامل المشترك: 6

  بعةةةد التةةةأكةةةد من وجود علاقةةةة تكةةةامةةةل المشةةةةةةةةةةةةةترك لنموذجين الةةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةة  نقوم من خلال هةةةذا الجزء 

بتقدير نموذج الانحدار لمنهجية التكامل المشةةةترك  وهذا باسةةةتخدام طريقة المربعات الصةةةغرى تام التعديل 

(FMOLS)  بحيةةلم أن هةةذه الطريقةةة تفترض تكةةامةةل متغيرات الةةدراسةةةةةةةةةةةةةةة من نفس الةةدرجةةة  كمةةا تتمي  هةةذه  

الطريقةةة بكونهةةا تصةةةةةةةةةةةةةح  مشةةةةةةةةةةةةةكلةةة الارتبةةاط الةةذاتي بين الخطةةاء  بةةالإضةةةةةةةةةةةةةةافةةة لمعةةالجتهةةا لمشةةةةةةةةةةةةةكلةةة الضةةةةةةةةةةةةةمنيةةة 

endogeneity    والتي تعني وجود متغيرات تتحدد داخليا  وهو المر الذي يضةةةةةةةةةةةمن الحصةةةةةةةةةةةول على نتائج غير

   وعليه فإن نتائج هذه الطريقة موضحة في الجدول الموالي: متحي ة 
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 FMOLSنتائج تقدير باستخدام طريقة المربعات الصغرى المصححة كليا  : (8-2)الجدول رقم 

 ستقل النموذج: المتغير الم 

4.282975 

(0.0000) * 
X1 

4.258226 

(0.0000) * 
X2 

0.664099 R-Squared 

0.624110 Adjus R- Squared 
Notes: (Prob);*Significant at the 1%; **Significant at the 5%; *** 

Significant at the 10%. and no Not Significant 

 EViews10على مخرجات  اعتماداتين الةالب من إعداد المصدر: 

 X1 قلينإلى وجود علاقة معنوية وإيجابية بين كل من المتغيرين المسةةةةةةةةةةت FMOLS تشةةةةةةةةةةير نتائج تقدير نموذج

 4.25نحو   X2 %  في حين بلغ معامل1وكان معنويًا عند مستوى  4.282975نحو  X1 حيلم بلغ معامل  X2و

تؤدي إلى ارتفاع في القيمة السةةةةةةةةةوقية   X2و X1 %. وهذا يعكس أن زيادة كل من5وكان معنويًا عند مسةةةةةةةةةتوى  

قيمة     R- Squared للسةةهم  مما يؤكد تأثير سةةياسةةة توزيع الرباح على هذه القيمة. كما بلغ معامل التحديد

% من التغيرات في القيمة السةةةةةةوقية للسةةةةةةهم يمكن تفسةةةةةةيرها من خلال المتغيرات  66ما يعني أن    0.664099

التحةةةةةديةةةةةد المصةةةةةةةةةةةةةح  في النموذج. وتشةةةةةةةةةةةةةير قيمةةةةةة معةةةةةامةةةةةل  التي بلغةةةةةت   (Adjusted R-Squared) المسةةةةةةةةةةةةةتقلةةةةةة 

 .ملاءمة النموذج بشكل جيد  مما يدعم مصداقية النتائج المتوصل إليهاإلى 0.624110

Ⅱ. مناقشة نتائج الدراسة القياسية واختبار الفرضيات 

  سةةةةةةةيتم مناقشةةةةةةةة النتائج التي توصةةةةةةةلنا إليها من خلال الدراسةةةةةةةة  حيلم تم الاعتماد على بيانات  فرعفي هذا ال

بانل بهدف الوصةةةةةةةول إلى نتائج دقيقة وموثوقة. ومن أجل تعزيز دقة التحليل  تم تقسةةةةةةةيم مجتمع الدراسةةةةةةةة  

 إلى منررات هذا التقسةةةةةةةةةةيم. بعد ذلك  تم تحديد متغيرات الدراسةةةةةةةةةةة  ثم   بنوك أربعة إلى 
ً
كما أشةةةةةةةةةةرنا سةةةةةةةةةةابقا

بعت الخطوات المنهجية الخاصةةةةةةةة باسةةةةةةةتخدام نموذج  غير أن نتائج اختبار اسةةةةةةةتقرارية السةةةةةةةلاسةةةةةةةل   البانل.اتُّ

الزمنية المقطعية أشةةةةةةارت إلى احتمال وجود علاقة طويلة الجل بين المتغيرات المسةةةةةةتقلة والمتغيرات التابعة   

 بةةاسةةةةةةةةةةةةةتخةةدام اخت
ً
بنةةاءً على ذلةةك  تم اعتمةةاد طريقةةة المربعةةات الصةةةةةةةةةةةةةغرى   .KAO بةةاروهو مةةا تم تةةأكيةةده لاحقةةا

 
ً
 لقةدر هةا على تقةديم تقةديرات دقيقةة في  (FMOLS) المصةةةةةةةةةةةةةححةة كليةا

ً
لتحليةل العلاقةة في الجةل الطويةل  نظرا

 .هذا السياق
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 :التفسير الاقتصادي لنتائج الدراسة القياسية لعينة من البنوك السعودية-1

أاهرت نتةةائج التقةةدير في الجةةل الطويةةل وجود تةةأثير معنوي وموجةةب لتوزيعةةات الربةةاح النقةةديةةة على  

القيمة السوقية للأسهم في البنوك محل الدراسة  ما يعكس ثقة المستثمرين في البنوك التي تعتمد سياسة  

الداء المالي للبنك. وقد تبين  توزيع منتظمة ومستقرة  ويؤكد على أن الرباح الموزعة تعتنر إشارة إيجابية عن

أيضًا أن سياسة التوزيع تلعب دورًا مهمًا في قرارات المستثمرين  خاصة في سوق مالي مثل السوق السعودي  

الةذي يتمي  بتركيبةة اسةةةةةةةةةةةةةتثمةاريةة يغلةب عليهةا الفراد  والةذين يُفضةةةةةةةةةةةةةلون التوزيعةات النقةديةة المنتظمةة كةدخةل 

ه تأثير إيجابي ومعنوي على سةةةةعر السةةةةهم السةةةةوقي في المدى الطويل    كما أن مؤشةةةةر ربحية السةةةةهم لمباشةةةةر

وهذه النتيجة توافق الدبيات النظرية  بحيلم أن زيادة في ربحية السةةةةةةةةةةةةهم سةةةةةةةةةةةةوف تؤدي الى جذب المزيد من  

 يرتفع سعر السهم في البورصة.   يالمستثمرين لشراء السهم وبالتال

وبناءً على ما سةةةبق  يمكن القول إن سةةةياسةةةة توزيع الرباح تشةةةكل أحد العوامل السةةةاسةةةية التي تؤثر  

ا بجملةةة من العوامةةل   في القيمةةة السةةةةةةةةةةةةةوقيةةة للأسةةةةةةةةةةةةةهم في البنوك السةةةةةةةةةةةةةعوديةةة  ولكن هةةذا التةةأثير يتةةأثر أيضةةةةةةةةةةةةةةً

 .يالداخلية المتعلقة بأداء البنك  والخارجية المرتبطة بظروف السوق والاقتصاد الكل

 :اختبار صحة فرضيات الدراسة -2

سةةياسةةة توزيع الرباح في بنوك محل الدراسةةة لها تأثير معنوي على القيمة السةةوقية للسةةهم في المدى   ➢

 الطويل؟

تتأثر القيمة السةةوقية للسةةهم في بنوك محل الدراسةةة بشةةكل إيجابي بسةةياسةةة توزيع الرباح وهذا في  ➢

 المدى الطويل؟

 .بعد تحليل نتائج الدراسةةةةةةةةةةةةة القياسةةةةةةةةةةةةية وتفسةةةةةةةةةةةةيرها  ننتقل إلى مرحلة اختبار صةةةةةةةةةةةةحة فرضةةةةةةةةةةةةيات الدراسةةةةةةةةةةةةة

سةةياسةةة توزيع الرباح في بنوك محل الدراسةةة لها تأثير معنوي على القيمة  والتي  الفرضــية الْولى فيما يخص

 فإن نتائج الدراسة تؤكد صحة هذه الفرضية    السوقية للسهم في المدى الطويل

تتأثر القيمة السةةةةةةوقية للسةةةةةةهم في بنوك محل الدراسةةةةةةة بشةةةةةةكل إيجابي  والتي تشةةةةةةير إلى  ةنيالفرضـــــية الثا أما

 هذه افتراضنا صحيح.  فتبين من النتائج أن بسياسة توزيع الرباح وهذا في المدى الطويل
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 :خاتمة الفصل الثاني

تناول هذا الفصةةةةةةل دراسةةةةةةة قياسةةةةةةية لثر سةةةةةةياسةةةةةةة توزيع الرباح على القيمة السةةةةةةوقية للسةةةةةةهم في عينة            

إلى  2010مكونة من أربعة بنوك سةةةةةةةةةةةةعودية مدرجة في السةةةةةةةةةةةةوق المالية  وذلك خلال الفترة الممتدة من سةةةةةةةةةةةةنة  

 .وأسةةةةةةةةةةةةةةةاليةةةب قيةةةاسةةةةةةةةةةةةةيةةةة منةةةاسةةةةةةةةةةةةةبةةةة لطبيعةةةة البيةةةانةةةات والعينةةةة Panel   بةةةالاعتمةةةاد على بيةةةانةةةات2022سةةةةةةةةةةةةةنةةةة  

ففي المبحلم الول  تم التعريد بمجتمع الدراسةةةةةةةةةة ومواصةةةةةةةةةفاته السةةةةةةةةةاسةةةةةةةةةية  مع التركي  على السةةةةةةةةةباب التي 

دفعت لاختيار هذه العينة وتحديد الفترة الزمنية المناسةةةةةةةةةةةبة. ثم انتقلنا في المبحلم الثاني إلى تحليل متغيرات  

ية بين المتغيرات المسةةةتقلة )مقاييس سةةةياسةةةةة  الدراسةةةة وتوصةةةيفها إحصةةةائيًا  بما يسةةةمح بفهم العلاقات الول

لةةةةةةةةةةةةةةةلسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةهةةةةةةةةةةةةةةةم(  السةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوقةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةة  )الةةةةةةةةةةةةةةةقةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةمةةةةةةةةةةةةةةةة  الةةةةةةةةةةةةةةةتةةةةةةةةةةةةةةةابةةةةةةةةةةةةةةةع  والمةةةةةةةةةةةةةةةتةةةةةةةةةةةةةةةغةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةةةر  الربةةةةةةةةةةةةةةةاح(   .تةةةةةةةةةةةةةةةوزيةةةةةةةةةةةةةةةع 

أما في المبحلم الثاللم  فقد قمنا بعرض النموذج القيا ةةةةة ي المسةةةةةتخدم  وتقدير المعلمات باسةةةةةتخدام طريقة  

  كالتجانس  وأاهر   مع التأكد من اسةةتيفاء الشةةروط القياسةةية السةةاسةةية  المصةةححة كليا  المربعات الصةةغرى 

وقد بينت  أثر إيجابي ومعنوي لسةةةياسةةةة توزيع الرباح على القيمة السةةةوقية للسةةةهم.  وجود  إلىالدراسةةةة  نتائج  

 في التأثير على قيمة السةةةةةةةةةةهم السةةةةةةةةةةوقية
ً
 مهما

ً
. كما أن مؤشةةةةةةةةةةر ربحية  النتائج أن لسةةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةةة توزيع الرباح دورا

 السهم له تأثير إيجابي ومعنوي على القيمة السوقية للسهم  وهذه النتيجة تؤيد نتائج الدراسات السابقة.
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 : خاتمةال

في خضةةةةةةم التحولات الاقتصةةةةةةادية والتقلبات التي تشةةةةةةهدها السةةةةةةواق المالية  تنرز سةةةةةةياسةةةةةةة توزيع الرباح          

كةةأحةةد أهم القرارات الاسةةةةةةةةةةةةةتراتيجيةةة التي تتخةةذهةةا المؤسةةةةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةةةةةةات  بةةالنظر إلى تةةأثيرهةةا المبةةاشةةةةةةةةةةةةةر على سةةةةةةةةةةةةةلوك  

توزيع الرباح على    المسةةةتثمرين وعلى القيمة السةةةوقية للأسةةةهم. وهدفت هذه الدراسةةةة إلى تحليل أثر سةةةياسةةةة

القيمة السةةةةةةةةوقية للسةةةةةةةةهم  من خلال الجمع بين الإطار النظري والتحليل القيا ةةةةةةةة ي التطبيقي  اعتمادًا على  

 .2022-2010بيانات عينة مكونة من أربعة بنوك سعودية مدرجة في السوق المالية خلال الفترة 

في الجانب النظري  تناولنا المفاهيم السةةةةةاسةةةةةية المرتبطة بسةةةةةياسةةةةةة توزيع الرباح  من حيلم أنواعها وأهميتها  

ومحددا ها  كما تم اسةةةتعراض أبرز النظريات المفسةةةرة لهذه السةةةياسةةةة  مثل نظرية عدم التأثير لموديغلياني  

ضةةةةةةيح مفهوم القيمة السةةةةةةوقية للسةةةةةةهم  وميلر  ونظرية الإشةةةةةةارة  ونظرية الفضةةةةةةلية الضةةةةةةريبية. كما قمنا بتو 

 .والعوامل المؤثرة عليها  واستعرضنا مجموعة من الدراسات السابقة ذات الصلة

 وتوصلنا من خلال هذه الدراسة الى النتائج التالية:  

عد من العوامل المؤثرة في تقييم السهم •
ُ
 .سياسة توزيع الرباح ت

معظم الدراسةةةةات السةةةةابقة التي تم عرضةةةةها في الإطار النظري توصةةةةلت الى أن سةةةةياسةةةةة توزيع الرباح   •

 تؤثر بشكل إيجابي على القيمة السوقية للسهم.

تعد بورصةة السةعودية من السةواق الوراق المالية الناشةرة والمنفتحة على العالم بحيلم يضةم سةوق   •

 شركة من مختلد القطاعات.  140الولي حوالي 

لبنوك محل الدراسةة اسةتراتيجية واضةحة وسةليمة في المدى الطويل فيما يخص توزيع الرباح  وهو   •

المر الذي أثبتته نتائج دراستنا  بحيلم توصلنا الى أن سياسة توزيع الرباح تؤثر بشكل إيجابي على  

 سعر السهم في السوق المالي.
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 آفاق الدراسة:

بعد الغوص في هذا الموضةةوع الشةةيق  خاصةةة وأن هذا الموضةةوع اختلد فيه الباحثين من حيلم أثر  

ولهذا تشةكلت لنا مواضةيع يمكن أن تكون أبحام علمية    للسةهم سةياسةة توزيع الرباح على القيمة السةوقية  

 في المستقبل  وتتمثل هذه المواضيع في:

المدى الطويل  في السةةةةةةةةةةةةةعوديةأثر سةةةةةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةةةةةة توزيع الرباح على أسةةةةةةةةةةةةةعار السةةةةةةةةةةةةةهم في البنوك   ❖

                والقصير.

تحليةةةل العلاقةةةة بين سةةةةةةةةةةةةةيةةةاسةةةةةةةةةةةةةةةةة توزيع الربةةةاح وأداء البنوك السةةةةةةةةةةةةةعوديةةةة في اةةةل المتغيرات   ❖

 .الاقتصادية )دراسة مقارنة بين البنوك الحكومية والخاصة(

   أثر توزيعات الرباح على جذب الاستثمارات الجنبية في البنوك السعودية ❖
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 مقدمة في علم الاقتصاد.(. 2007نعمة الله رمضان. )  وأحمد،يونس محمود،   ✓

 مصر: المكتب العربي الحديث. 

 المذكرات ثانيا: 

دراسة قياسية لسهم شركة  -أثر سياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية للسهم  - ✓

مذكرة  ) تموشنت. عين  - جامعة بلحاج بوشعيب   .الصمد، م.ن(. 2024)نايكي. 

 ماستر(  

اختيار الهيكل المالي على قيمة المؤسسة: دور   أثر .(2012) .ع. ا  بوحادرة، - ✓

قسنطينة:   سياسة توزيعات الأرباح في تحديد القيمة السوقية للسهم )مذكرة ماجستير(

 .المنتوري قسنطينة: جامعة التسيير، وعلومكلية العلوم الاقتصادية  

 المؤسسة: دور(. أثر اختيار الهيكل المالي على قيمة 2012عبد الكريم بوحادرة. ) ✓

ماجستير(.   مذكرة)للسهم سياسة توزيعات الأرباح في تحديد القيمة السوقية 

 قسنطينة. 

 ثالثا: الأطروحات 

(. نمذجة النمو الاقتصادي خارج قطاع المحروقات في 2018مليك محمودي. ) ✓

. أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه في 2015-1993الجزائر خلال الفترة الممتدة بين 

 العلوم التجارية. المسيلة، جامعة محمد بوضياف. 

 المجلات:  رابعا:

(. تأثير توزيعات  2021, 05  12حاج شريف هشام، حريري عبد الغني. ) - ✓

الأرباح على القيمة السوقية لأسهم شركة صيدال المدرجة في بورصة الجزائر  

( باستخدام طرقة الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية  2019- 1999خلال الفترة ) 

 . 334- 318(، 2)7. مجلة مجاميع المعرفة، ARDLالموزعة 

(. أثر سياسة توزيع  2019د. ترفاس جمال الدين. )أوت , ط.د. قدام جمال   - ✓

دراسة قياسية للمؤسسات المدرجة في مؤشر  -الأرباح على القيمة السوقية للمؤسسة 

 .46(،  2. مجلة البشائر الاقتصادية، المجلد الخمس)العددDJIAداو جونز  

أثر سياسة توزيع الأرباح على خلق وتوزيع   .(23 01 ,2024) .ب  رحمة، - ✓

 (01)10 ,مجلة البشائر الاقتصادية  .القيمة: دراسة للمؤسسات التونسية خفية الاسم

, 114-129. 
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تأثير سياسة توزيع الأرباح على   وتحليل(. دراسة 2016, 06  01رشيد حفصي. ) ✓

حالة سوق دبي المالي في الفترة ما - أداء أسهم المؤسسات المدرجة في السوق المالي

- 39(، 1) 2، والمالية. المجلة الجزائرية للدراسات المحاسبية  2014-2011بين 

52. 

(. أثر سياسة توزيع  2022أحمد لمين "أ.د. رفيق يوسفي" "بوغنامة. )ديسمبر  ✓

دراسة قياسية لعينة من -الأرباح على القيمة السوقية للمؤسسات الاقتصادية 

، المحرر( مجلة  02العدد  05. )المجلد -Cac 40المؤسسات المدرجة في مؤشر 

 دراسات في الاقتصاد وإدارة الأعمال.

راس المال على   وهيكلتوزيعات الارباح    أثر .(31 12 ,2021) .م. ا عيطة، ✓

والمحاسبة  مجلة البحوث في العلوم المالية  .السعوديةالقيمة السوقية للمصارف 

475-513 . 

 

 خامسا: المواقع الإلكترونية: 

 :Récupéré sur bayut.sa .(.s.d) .بيوت السعودية ✓
https://www.bayut.sa/about/aboutus.html   

   : Récupéré sur .(28 04 ,2025) .تداول السعودية، وجهتك الاستثمارية ✓
https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/saudiexchange?locale=ar 

 

 المراجع باللغة الأجنبية:  ❖
➢ Al-malkawi. (s.d.). determinants of corporate dividend policy in 

Jordan: an application of the tobit model. journal of economic and 

administrative sciences, 23(2), 44-70. 

➢ Erni Alfisah, a. K. (2015). Factors of Dividend Payout Ratio and 

Influence on Company Value (Case Study on LQ 45 Companies in 

Indonesia Stock Exchange on the 2011-2015). Asian Journal of 

Business and Management. 

➢ Ghani, d. k. (2013). "The Impact of Dividend Policy on Market 

Value: Evidence from Qatar Stock Exchange. university kasdi 

merbah ourgela. 

➢ Gordon, M. (s.d.). Dividends, Earnings, and Stock Price. The Review 

of Economics and Statistics, 41(2), 99-105. 

➢ Ivan Eryomin, O. L. (2021). Impact of Dividend Policy on the Market 

Value of the Company. Récupéré sur SHS Web of Conferences 

91.01013(2021) IFS2020: 

https://doi.org/10.105/shsconf/20219101013 

https://www.bayut.sa/about/aboutus.html
https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/saudiexchange?locale=ar
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➢ Jas Bahadur Gurung, R. C. (2023). The Impact of Dividend Policy 

on Stock Prices: Evidence from. Contemporary Research: An 

Interdisciplinary Academic Journal, 88-109. 

➢ Raja, A. B.-U.-D. (s.d.). IMPACT OF DIVIDEND POLICY ON 

STOCK PRICES OF FIRM. SECTION 31. Economic research, 

finance, innovation, risk management. 

➢ Seini Odudu Abu, E. A. (2016). Effect of Dividend Policy on Share 

Price of Listed Conglomerate Firms in Nigeria. African Journal of 

Management Research (ALMR), 39-55. 

➢ sons, J. w. (2009). finance: Capital Markets Financial management 

and investment Management. Hoboken New Jersey. USA: 1st 

edition. 

➢ Tifani Titah Dwi Tyastari, R. E. (s.d.). Dividend Policy and 

Corporate Value (A Meta-Analysis). Jl. M.T. Haryono No.165 

Malang, 65145, Indonesia. Department of Accounting, Faculty of 

Economics and Business, University of Brawijaya. 
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 الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة  (:1)رقم الملحق 

 

 

 
 

 

 اختبار التجانس لعينة الدراسة (: 2الملحق رقم )                   

 

 

 
 

 

 

 بين متغيرات الدراسة  ط الارتبا اختبار(: 3)رقم الملحق                   
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 الدراسة للتكامل المشترك لعينة  KAOاختبار   (:4الملحق رقم )                
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