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  – 2014 - 2011سوق دبي المالي في الفترة مابين  حالة -
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        :ملخص 

 يحاول هذا المقال تحليل تأثير سياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية لأسهم المؤسسات المدرجة في سوق دبي المالي، حيث شملت العينة        

موزعة على كافة القطاعات في السوق، ومن أجل معالجة الموضوع  2014-2011مؤسسة مدرجة في السوق خلال الفترة الممتدة من سنة  30

  .فرضياته تم الإعتماد على نماذج الإنحدار الخطي المتعدد والبسيطوإختبار 

نصيب السهم من التوزيعات النقدية، ربحية (وتبين من خلال الدراسة أن هناك علاقة ذات دلالة إحصائية بين سياسة توزيع الأرباح ممثلة في       

  .     توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الأرباح المحتجزة وقيمة السهمدرجة في سوق دبي المالي، بينما لاوقيمة أسهم المؤسسات الم) السهم

  .قيمـــــــة سهـــم، سياسة توزيــــع الأربـــاح، توزيعات نقدية، ربحية سهم، أرباح محتجزة، ســــــوق دبي المـــــالي : الكلمات المفتاحية

 
Abstract: 
        The main objective of this research is to analyze the influences of the distribution profits on 
the market value of company stocks exchange listed in Dubai Stock Exchange, 30 companies have 
been involved in this study from the year 2011 to the year of  2014, which encompassed all sectors 
in the market, In order to address this topic and test its hypotheses, we count on using a simple and 
multiple regression model.  
         The results has shown that there is relationship between the dividend policy represented in the 
(per share dividend, Earning per share) and the stock market value of the companies listed on the 
Dubai Financial Market, whereas, and doesn’t any relationship between the Retained Earnings 
Ratio and the stock market value. 
 
Keywords: Evaluate shares, dividend policy, cash dividends, profit shares, Dubai Financial Market. 
 
 
 
 

  

       : مهيدت

    

أفضت التغيرات الحاصلة في الميدان الإقتصادي والمالي إلى دفع المؤسسات الإقتصادية للبحث عن طرق وأساليب تمكنها من 

بكافة أنواعه خاصة المتعلق بالأداء المالي ويرتبط هذا الأخير حسب العديد من الباحثين الإستمرارية وتحقيق مستويات مقبولة للأداء 

لقيمة السوقية بالقرارات المالية التي تتخذها هذه الأخيرة، فالنظـــرة الحديثــــة للإدارة المالية تعتمد على تعظيم ثروة الملاك من خلال تعظيم ا

وزيع الأرباح ا�زية لهؤلاء المالكين غير أن الظروف الغير المستقرة التي تعيشهـــــا المؤســـسة تجعل من للمؤسسة، ولا يكون هذا إلا من خلال ت

ـــــر على القيمـــة السوقية للمؤسسة   .الصعـــوبة بمكان اتخاذ بعض القرارات التي يمكن أن يكون لها أثـــــر كبي
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القرارات المـــالية التي من شأ�ا تأثير على القيمـــة السوقية للمؤسسة، غير أن هذا لذلك تعتبر سيـــاسة توزيع الأربـــــاح إحدى 

ر استثمـــــــاري من الأخيرة عادة ما ترتبط بقرار التمويل باعتبار الأربــــاح المحتجزة أحد العناصر التي تدخل في التمــــــــويل الذاتي من جهة، وقرا

لنقدية المتـــــاحة الناتجة عن العمليـــات التشغيلية، وقد تشمل آثـــــار هذه القرارات الفرص الاستثمارية جهة أخرى إذا اعتمـــدت على ا

وعدم المتـــــاحة للمؤسسة، وعلى الرغم من ذلك فإنه لا يزال هذا الأخير مثار جدل بين الباحثين والمحللين الماليين  ويمتــــاز بالغموض 

 M&M, 1961 Miller)( هو ما تؤكده الدراسات التي أجريت حول هذا الموضوع ومن أشهرها فرضيةاستكمال جميع جوانبه، و 

and Modigliani  ثم توالت بعد  ،ليست لها أي تأثير على القيمة السوقية للمؤسسة الأربــــاحاسة توزيع ــــــسي أن على أكدتالتي

 Myron(دراسة قيمة السوقية للمؤسسة أم لا ومن بين هذه الدراسات نجد ذلك الدراسات لتثبت تأثير سياسة توزيع الأرباح على ال

Gordon & John Litner ( ةـــــــللمؤسس ــــــــةة السوقيــــــــــاشر على القيمـــــــأثير مبــــــــت الأربــــــــــاح لهاسياسة توزيع  أن إلىوالتي توصلت.  

المالية العربية الناشطة والتي تضم عدد لا بأس به من المؤسسات المختلفة ضمن قطاعات تعد بورصة دبي من بين أهم الأسواق 

  .مختلفة، حيث تولي هذه الأخيرة أهمية كبيرة لسياسة توزيع الأرباح

السوقي  تؤثر سيـــاسة توزيـــع الأربـــاح على سعر هل : على ما سبق، تتجسد مشكلة البحث في السؤال الرئيسي التالي ابنــــــاء

  ؟ 2014إلى  2011لأسهم مؤسســـات المســاهمة العـــامة المدرجة في سوق دبي المـــــالي خلال الفترة الممتدة من سنة 

  :تسعى هذه الدراسة إلى إختبار الفروض التالية

H1 :توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين التوزيعات النقدية وسعر السهم.  

H2 : إحصائية بين ربحية السهم وسعر السهمتوجد علاقة ذات دلالة.  

H3 :توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الأرباح المحتجزة وسعر السهم.  

   :الإطار النظري لسياسة توزيع الأرباح  - 1

أمام خيارين تقوم المؤسســــــة بعدة نشاطــــات تسعى من خلالها لتحقيق الأربـــاح، ففي حـــــال تحقيق ربح تجد المؤسسة نفسها 

ة استثمـــــاره للتصرف �ذه الأموال التي حصلت عليهـــا، إمـــا توزيــــع جزء منها على المستثمريـــن أو احتجـــاز جزء من تلك الأربــــاح لإعاد

مامات الباحثين والدارسين ، وباعتبار قرار توزيع الأرباح مهم جدا للملاك فقد أخذت حظا كبيرا من اهتفيما بعد لغايات التوسع والنمــــو

كيفية ": التعريف الذي قدمه الباحث عاطف جابر لسياسة توزيع الأرباح على أ�اومن جملة التعاريف المقدمة نجد لهذا الموضوع، 

المساهمين بإتباع التصرف في الأربــــاح التي حققتها المؤسسة، وذلك إما باحتجازها ومن ثم إعادة استثمارهـــا في المؤسسة، أوتوزيعها على 

  1".شكل من أشكال التوزيعات المختلفة، وذلك إما في شكــــل نقدي أو عن طريق أسهم

تلك الدفعــــات المقرر توزيعهــــا على حملة الأسهم العــــادية وفقا لربحية المؤسسة التي تحققها من أنشطتها "وتعُرف كذلك على أ�ا 

  2".المختلفة وسيولتهــــا

الحلقة المفقودة بين التوزيعات والنمو، باعتبارها تؤثر في ذات الوقت "ن أن تعـــــــرف سياســــة توزيع الأربـــــاح على أ�ا وأيضا يمك

على مستوى كل من التوزيعات ومعدل النمو، بحيث يعتبر النمو أحد مكونات نموذج التوزيعات، وبذلك ينظر إلى مسألة التوزيعـــــــات 

  3."ختيار بين توزيعـــات نقدية حالية ومعدل النمو المستقبليعلى أســاس ا

سياســــة توزيع الأربــــاح هي تلك السيـــاسة التي تضعها المؤسسة، والمرتبطة بطبيعتهـــا والمتوافقة نجد أن  ريفاومن خلال هذه التع

احتجــاز جزء من الأربـــــــاح لضرورة  ، أو)أسهم(نقدي أو عيني مع قرارا�ا الحالية، بخصوص التوزيع الأربـــاح على حملة الأسهم في شكل 

  .قرارا�ــــــا المستقبلية المرتبطة بالتوسع وفرص النمـــــــو والاستثمـــــار

رة ، وذلك من خلال جمع المعلومات المتوفكما هو معلوم   يعد قرار إجراء توزيعــــات الأربـــاح من صلاحيات مجلس إدارة المؤسسة

عن القدرة الماليـــة للمؤسسة إضافــــــة إلى الطموحات التي تتطلع لتحقيقها مستقبلا، ناهيك عن رغبات المستثمرين المختلفـــة حول 

المحتجزة والتي قد يعاد اح التوزيعـــات باعتبارها من أهم العوامل المتحكمة في تحديد نسبة التوزيعـــــات، وبذلك تتحدد في ظلهـــا آليـــــــــا الأربــــــ

المستثمـــــر، إضافة إلى العـــــارفين والمتتبعين للأمــــور المالية  استثمـــــــارهــــــا، فمقدار التوزيعــــــــات يعد أمــــــــــرا ذا أهمية سواء بالنسبـــة للمؤســـــسة أو

  .الخاصة بالمؤسسات
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  :مجموعة  من العوامل التي يمكن أن تؤثر في سياسات توزيع الأرباح لخصها فيمايليأن هناك  Pascal François  ويرى 

 كانت المؤسسةتعتبر مؤشر هام لأن الأرباح الموزعة تمثل تدفقات نقدية خارجية، وبالتالي فإنه كلما  : توافر السيولة النقدية -

 4رباح؛ذات موقف جيد من حيث السيولة كلما زادت قدر�ا على دفع توزيعات الأ

حيث إدا كانت المؤسسة تمر بمرحلة نمو، فإ�ا سوف تحتاج إلى موارد مالية متاحة لتمويل عملية التوسع  :النمو والتوسع -

، )الاستدانة(والنمو، ومن ثم  الاعتماد على مصادر التمويل الذاتي قد يكون أفضل من اللجوء إلى مصادر تمويل خارجية 

ام باحتجاز الأرباح بدلا من توزيعها، ما يعفيها من مصاريف التي قد تنجم عن وهذا ما يدعو المؤسسات إلى القي

 5الاستدانة؛

تعتبر تفضيلات المساهمين الحاليين للمؤسسة من أهم محددات  سياسة توزيع الأرباح، :  تفضيلات المساهمين الحاليين -

رين يكون هنالك اتجاه واضح نحو احتجاز نسبة ففي المؤسسات التي تنحصر ملكيتها في مجموعة صغيرة من الأفراد المستثم

عاليـــة من الأربــــاح وتوزيــــــع نسبة صغيرة على المساهمين، حيث أن المساهمين الحالين يفضلون تأمين احتياجات التمويل 

خول مساهمين بالملكية عن طريق الأرباح المحتجزة بدلا من إصدار أسهم جديدة، حتى لا يخسروا سيطر�م على المؤسسة بد

  .القروض) فـــوائد(جدد، وعدم الاقتراض حتى لا يتحملوا مصاريف 

تختلف القواعد والتشريعات القانونية التي تؤثر على سياسة توزيع الأرباح من بلد إلى بلد أخر، ومن : التشريعات القانونية -

قاعدة الأرباح الصافية، قاعدة إضعـــــاف رأس : زمن إلى أخر، وعادة ما ترتكز هذه القوانين على أربعة قواعد رئيسية وهي

المال، قاعدة الإعسار، قاعدة العقوبة الضريبية، وتعتبر هذه القواعد تعتبر قيودا ملزمة للمؤسسات عندما تضــــع الإطار 

 العام لسياسة توزيع الأرباح التي تتبناها؛

سسة أي فرص استثمــــارية مربحة تقوم بتوزيع الأربـــــاح إذا لم تتوفر للمؤ : الفرص الإستثمارية المربحة أمام المؤسسات -

التي تحققت على المساهمين، أما إذا توفرت الفرص الاستثمارية المربحة للمؤسسة، فإ�ا تلجأ إلى استخدام الأرباح المحققة 

 .لتمويل تلك الفرص

  : أشكال توزيعات الأرباح -2

  :ؤسسات ومن جملتها نجد مايليهناك العديد من الطرق لتوزيع الأرباح في الم

سات إلى توزيع أسهم جديدة على المساهمين بدلا ـــأ العديد من المؤســــتلج :Stock Dividend انيةــــالأسهم المج -

اح محتجزة بشكل كبير، وترغب في ـهذا الإجراء يتطلب أن تمتلك المؤسسة احتياطات وأربفنقدية،  توزيعــــاتمن دفع 

ستثمارية واعدة، ومن بين الآثار ااح على شكل احتياطات في المستقبل، كأن يكون لها فرص ــــــمن الأرباحتجاز المزيد 

السوقية للسهم  اسة هو انخفاض القيمة السوقية للسهم، لذا تلجأ إليها المؤسسة عندما ترتفع القيمةـــــالجوهرية لهذه السي

 6.الراغبين في شراء أسهمهايخشى معها تناقص عدد المستثمرين و بدرجة كبيرة، 

وكذلك فإن هذا النــــوع من التوزيــــــــع يتميز بعدم خضوعه للضريبة، وأن هذه العملية تقوم بتعديل ملكية المســــاهمين بحيث     

  .يكون لكل مساهم نسبة أكبر من الســـــــابق، وبدون إحداث أي تغيير على ثروة المساهم

لتوزيع الأرباح النقدية، فعند قيام المؤسسة �ذا  آخراق الأسهم بديلا ــــــعتبر اشتقيُ :  Stock Splitsالأسهم اشتقـــــاق -

ة ـــــــادة عدد أسهم المؤسسة من خلال تخفيض القيمــــــالإجراء ينتج عن كل سهم أسهم إضافية، الأمر الذي يؤدي إلى زي

، الأسهم مرونة في التداول ولخلق زيادة في الطلب على الأسهم لإعطاءهذا البديل عادة  استخدامويتم  ،الاسمية للسهم

وذلك من خلال أن زيادة عدد الأسهم في رأسمال المؤسسة من خلال تلك العملية يؤدي إلى تخفيض توزيعات السهم 

 .اليةالواحد عند ثبات مبلغ التوزيعات، أوإلى ثبات توزيعات السهم الواحد مع زيادة مبلغ التوزيعات الإجم
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ر وتجدر الإشـــــــارة إلى أن هناك تشابه بين اشتقاق الأسهم وبين التوزيعات الأسهم من النـــــاحية المالية، ولكن من وجهة نظــــــ    

من الحصص على أ�ا تجزئة للسهم في  %25محاسبية هناك اختلاف، حيث أن المبادئ المحاسبية تعالج توزيع الأسهم بنسبة 

 7.ك توزيعات أقل يمكن تصنيفها على أ�ا توزيع أربـــــاح على شكل أسهمحين أن هنا

تتلخص فكـــرة معكـــــوس الاشتقاق في قيـــــــام المؤسسة بعملية  :Reverse Stock Splits  وس الاشتقاقـــــمعك -

الأمــــــر  عكسية بطريقة لكن الأسهم اشتقاق عملية مبدأ نفس من ينطلق من اسمه يظهر كما وهو تخفيض عدد أسهمها،

الذي يؤدي إلى رفع القيمة الاسمية للسهم، وبالتالي لا يحدث أي تغيير على مستوى الهيكل المـــــــالي للمؤسسة عـــــــدا عدد 

الأسهم الذي ينخفض، لذلك تعتبر طريقة الاشتقــــاق العكسي سيــــــــاسة لمنع انخفاض سعر السهم إلى مستويات متدنية 

 8.جـــــــدا

تعتبر هذه الطريقة من الطرق البديلة لتوزيع الأرباح حيث يقصد   Stock Repurchase: إعاد الشراء الأسهم  -

ومثل هذه  لأسهمها هو أن تقوم باستعمال فائض النقد لديها في شراء أسهمها المتداولة،بعملية إعادة شراء المؤسسة  

وهي عبارة عن أسهم سبق إصدارها ثم    Treasury Stockةــــــــــالنقديالإجراءات تؤدي إلى خلق ما يسمى بالأسهم 

وهذا بعد إعلان عن ذلك كأي مستثمر  Open Market فقد يشترى من سوق المفتوحة ،طريقتينالأعيد شرائها بأحد 

من الأسهم وبسعر محدد، لعدد Tender offer    اتصبعروض المناق، وقد يتم الشراء من خلال ما يسمى آخـــــر

ويكون هذا السعر في الأغلب أكبـــــر من السعر السائد في الســـوق خلال فترة محددة، كما توجد طريقـــة أخرى والتي تسمى 

اوض مع حاملي النسبة الكبيرة بإعــــــادة شراء الأسهم المستهدفة والتي من خلالها تدخل إدارة المؤسسة في عملية التف

لأسهم المؤسسة لشراء حصصهم من خلال تحفيزهم بعرض مميز، وفي العادة تقوم المؤسسة �ذا الإجراء لمواجهة السيطرة 

 .بعض المستثمرين على المؤسســــــة، أو إذا كان سعر السهم السوقي أقل من قيمته الحقيقية

 LEE(    ويرى كل من،  نموا مذهلا في الولايات المتحدة الأميريكية وفي أروبا ولقد شهدت سياسة إعادة شراء الأسهم    

ET SUH 2009(  أنه يــــوجد ميـــــول واضح في الولايــــــات المتحدة لعملية إعـــــادة شراء الأسهم والتي تعتبر بديلا لعملية

من التوزيعات للمساهمين، ثم انخفضت  %50 وقُدر بنسبة 2002 سنةالتوزيعـــــات النقدية، وهذا الميول بلغ أعـــلى قيمة له في 

قيمة إعادة شراء الأسهم مقسومة على النتيجة (، كما لوحظ أن معدل إعادة الأسهم 2006 في سنة %36 هذه النسبة إلى

  2000.9 سنة %41.8 وصل إلى) الإجمالية

شراء الأسهم وسياسة توزيع الأرباح النقدية لهما تأثير على أن سيـــــاسة إعادة ) 01(ويظهر من خلال الشكل رقم     

إذ أن توزيعــــات الأربـــاح النقدية تؤدي إلى تذبذب سعر السهم في السوق المالي بافــــتراض الثبـــــــات  ،Per مضاغف الربحية

ايجابياً على كل من سعر السهم في السوق المالي، وربحية النسبي لأرباح المؤسسة مستقبلاً، في حين أن سيــــاسة إعادة الشراء تؤثر 

  10.السهم الواحد

عقار  اعة أوـــــــات بضـــــــتقوم إدارة المؤسسة بإجراء توزيعوتسمى أيضا بتوزيعات النوعية بحيث  :توزيعات العينية للأرباح  - 

في حالة العسر المالي  ذا النوع من التوزيعاتإلى ه التوزيعات النقدية، بحيث تلجأ المؤسسات عنوهذا عوضا  استثمارأو 

اهمين بحيث أن التوزيع النقدي هو ـــــوعدم توفر السيولة اللازمة، ولكن هذا النوع من التوزيع غير مرغوب فيه لدى المس

 11.ا�مــــالذي يتيح قدرا أكبر من الحرية للمساهمين في إشباع رغب

  :الأرباحالنظريات المفسرة لسياسة توزيع  -3

الأرباح على القيمة السوقية للمؤسسة جدل كبير بين الباحثين فيما يتعلق بتأثير هذه الأخيرة أثار موضوع تأثير سياسة توزيع 

  :على قيمة السوقية للمؤسسة أو عدم تأثيرها لذلك قام بعض الباحثين بمحاولة تفسير هاته الأخيرة من خلال جملة من النظريات أهمها

 Miller and  إلى إقتصاديانيعود الفضل في إكتشاف هذه النظرية : نظرية حيادية سياسة توزيع الأرباح -

Modigliani 1961  القيمة - حيث بموجب هذه النظرية فإن قرار توزيع الأرباح لا أثر له على سعر السهم في السوق

تحققها ومخاطر أصولها أو استثمارا�ا، أي أن القيمة ، وإنما تتأثر قيمة المؤسسة فقط بالأرباح التي -السوقية للمؤسسة
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السوقية للمؤسسة تتأثر فقط بالدخل المتولد من إدارة الأصول وليس بكيفية تقسيم هذا الدخل إلى توزيعات نقدية على 

المستثمرين لا يميزون المساهمين وأرباح محتجزة، وأكدا أن كفاءة الاستثمارات هي المحدد الرئيس لثروة المساهمين، لهذا نجد أنّ 

بين الحصول على توزيعات نقدية وبين إعادة استثمار المؤسسة لأرباحها المحققة لتحقيق النمو، الذي بدوره يؤدي إلى زيادة 

ثروة الملاك  أنعلى  )M&M( وتقوم فكرةالمكاسب الرأسمالية لهم عن طريق زيادة الأسعار السوقية للأسهم التي بحوز�م، 

عنها،  أعلنة التوزيعات التي ـــــــقيم إليهاالي، مضافا ــــادية في السوق المـــــــالع الأسهمات تتمثل في قيمة ــــــالتوزيع إجراءبيل قُ 

ستنخفض بمقدار التوزيعات، وأما إذا تقرر  ن القيمة السوقية للسهمإوقررت توزيع جزء منها ف أرباحاحققت المؤسسة  فإذا

احتجــــاز الأرباح فإن القيمة السوقية للأسهم سترتفع بمقدار الأرباح المحتجزة، وللإشارة فإن الافتراضات التي تقوم عليها 

بأن صلاحية النظرية لا تعتمد على أرض الواقع بقدر ما تتحدد ) M&M( هذه النظرية غير واقعية، بحيث جادل

 12.لاختبارات العلميةبا

وجاءت  ، )Myron Gordon & John Litner(تنسب هذه النظرية إلى كل من : نظرية العصفور في اليد -

التي قامت عليها النظرية الأولى ألا وهي عدم وجود علاقة بين سياسة توزيع الأرباح ومعدل  ،)(M&M كانتقاد لنظرية

هذه النظرية إلى أن سياسة توزيع الأرباح لها تأثير مباشر على قيمة السوقية العائد المطلوب على الأموال المملوكة، وتشير 

للمؤسسة من خلال تأثيرها في سعر السهم السوقي  وهذا من خلال أن معدل العائد المطلوب على الأموال المملوكة 

ى مكاسب الرأسمالية ينخفض بارتفاع توزيعات الأرباح، وهذا راجع إلى أن درجة تأكد المستثمرين حول حصولهم عل

المتحققة من الأرباح المحتجزة أقل من درجة تأكد حصولهم على التوزيعات، حيث تزداد درجة المخاطرة نتيجة ارتفاع حالة 

عدم التأكد المصاحبة لاحتجاز الأرباح وإعادة استثمارها، مما يعني تفضيل المستثمرين لتوزيع الأرباح على تحقيق مكاسب 

تقبل، كون الأربــــاح الموزعة في الوقت الحاضر أكثــر تأكداً من احتمالية الحصول على مكاسب رأسمالية في رأسمالية في المس

 13.المستقبلية

إذا كانت الأرباح الرأسمالية المتعلقة ببيع الأسهم لا تخضع للضريبة، أو كانت طبقا لهذه النظرية : نظرية التفضيل الضريبي -

الأرباح أقل من نسبة الضرائب على الأرباح النقدية الموزعة فإن المستثمرين يفضلون المؤسسات نسبة الضرائب على هذه 

التي لا توزع أرباحا نقدية، والتي تقوم بالاحتفاظ بالأرباح على شكل أرباح غير موزعة، وكلما انخفضت نسبة التوزيعات 

، هذا مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة، وعليه فإن النقدية على حساب الأرباح غير الموزعة، ارتفعت ثروة المساهمين

المستثمرين سوف يطالبون المؤسسات التي تقوم بتوزيع أرباح نقدية كبيرة بعائد أكبر مما يقبلون به في المؤسسات التي لا 

 .توزع أرباحا نقدية، وذلك لتعويض قيمة الضرائب التي سوف يدفعو�ا على أرباحهم النقدية

المسيرين يستخدمـــــون التغير في دفع توزيعــــــات الأربــــاح كوسيلة لإيصــــــــال تنص هذه النظرية على أن : نظرية الإشارة -

ن معلومـــــــات خاصة عن المؤسسة للمستثمريـــــن الخـــــارجيين وحملة الأسهم حول الأربـــاح المستقبلية للمؤســــسة، وبالتالي فإ

طي إشارة للمستثمرين بأن تنبؤ المؤسسة للأرباح المستقبلية يكون إيجابيا، وبمعنى آخر لو كان التوزيع الأعلى سوف يع

فإن سعر  -بينما قامت بدفع نسبة أعلى -المستثمرون يتوقعون من المؤسسة أ�ا توزع نسبة أقل من توزيعات الأرباح 

ة من توزيعات الأرباح، في حين أن المؤسسة دفعت السهم سوف يرتفع، والعكس صحيح، لو توقع المستثمرون نسبة عـــــالي

 14.نسبة أقل بكثير، فإن سعر السهم سوف ينخفض في سوق المالي

  :منهجية الدراسة  - 4

يتضمن هذا الجزء كيفية إختيار مجتمع الدراسة، العينة المختارة وتحديد المتغيرات، كيفية قياسها وطريقة جمعها، طرق المعالجة 

  .البياناتوتحليل 
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  :      مجتمع وعينة الدراسة  - 1.4

 مؤسسة خلال الفترة الممتدة 65 يتكون مجتمع الدراسة من جميع مؤسسات المساهمة المدرجة في سوق دبي المالي والبالغ عددها

سوق دبي المالي تنتمي  مدرجة في مؤسسة 30 أما فيما يتعلق بعينة الدراسة فقد تم إختيار هذه العينة مكونة من، 2014-2011 مابين

مؤسسة وقد تم إختيار هذه العينة   28 لمختلف قطاعات الإقتصاد إمارة دبي، ومع إلغاء المؤسسات التي تنتمي للقطاع المالي وعددها

  :كذلك بناءا على الإعتبارات التالية

 ة الدراسة؛المؤسسة قائمة ومدرجة في سوق دبي المالي، وأن تكون أسهمها متداولة خلال فتر أن تكون  -

 الخ خلال فترة الدراسة؛...قد حدث لمؤسسة أحداث يمكن أن تؤثر في وضعيتها المالية مثل الإندماج أوالإتحادأن لا يكون  -

 معلومات عن حركة تداول أسهمها في السوق المالي أثناء فترة الإختبار؛أن يتوافر  -

 البيانات حول هذه المؤسسة متاحة؛أن تكون  -

  .N/31/12 إلى N/01/01السنة المالية المعتمدة من أن تكون  -

  :أساليب جمع البيانات -2.4

البيــــــانات المــــــالية المتعلقة بالمؤسســـات الواقعة ضمن عينة الدراسة، خلال مـــــع البيــــــانات اللازمة لهذه الدراســــة من قام الباحث بج

التقــــــارير الإحصائية الصادرة عن هذه المؤسســــات بشكـــــل سنوي، ومن دليل الشركــــات ومن بحيث تم الحصــــول عليهــــا من خلال 

المؤسسات  متابعة حركة تداول أسهم مع، 2014 إلى سنة 2010ابتداء من سنة  للبورصة منشورات سوق دبي المالي في موقع الرسمي

خبـــار السوق التي تبين فيها أهم الأحــــداث التي تــــواجــــه المؤسسة مثل الاندماج، التقـــــارير السنوية وأ للحصول على حجم التداول،

  .الخ...والتصفية

  :متغيرات الدراسة وكيفية قياسها -3.4

مستقلة ومتغير تابع، وحددت المتغيرات المستقلة في نصيب السهم من الأربـــــــاح إشتملت متغيرات الدراسة ثلاثة متغيرات 

دية الموزعة، نصيب السهم من صافي الأربــــاح، نصيب السهم من الأربــــاح المحتجزة والتي تعتبر مهمة من وجهة نظر الباحث في النق

قيمتها انعكـــاس تأثيرهـــا على قيمة السهم، أما المتغير التـــــابع فتمثل في سعر السوقي للسهم حيث يعكس هذا الأخير أداء سهم المؤسسة و 

  :، وفيما يلي تعريف بمتغيرات الدراسة2014-2010 خلال الفترةية حيث اعتمدنا على متوسط سعر السهم السوق

الذي يمكن أن يحصل عليه المستثمر تدل هذه النسبة على العائد : DPAنصيب السهم من الأرباح النقدية الموزعة  -

 النقدية الموزعة على عدد الأسهم المكتتب فيها؛أوالمؤسسة في شكل توزيعــــــات نقدية وهي حصيلة قسمة الأرباح 

ا المؤسسة وتتمثل في الفرق بين الأرباح ــــالتي تحتجزهعن قيمة هي عبارة : RRCنصيب السهم من الأرباح المحتجزة   -

ويمكن الحصول عليها من خلال قسمة الأرباح غير الموزعة السنوية على عدد الأسهم المكتتب  ،الأرباحالمحققة والتوزيعات 

 فيها؛

هذا المعدل  ويقيسوتسمى كذلك نسبة العائد على السهم،  )ربحية السهـــم(: BPAنصيب السهم من صافي الأرباح  -

   صافية السنوية على عدد الأسهم المكتتب فيها؛ما يستحق لحملة الأسهم من أرباح والتي نحصل عليها من قسمة الأرباح ال

من أجل الحصول على أفضل تمثيل لهذا المتغير فقد اعتمدنا متوسط سعر السهم معبرا : PRIXسعر السوقي للسهم   -

 إلى غاية 2011 عنه بمتوسط سعر الإغلاق للسهم لكل مؤسســـــة من المؤسســــات ضمن العينة خلال الفترة الممتدة من

، وتعتبر القيمة السوقية للسهم المعيـــــار الأساسي بالنسبة للمستثمر لتقييم الوضعية المـــــالية للمؤسسة ومدى إمكانية 2014

 .استمرارهـــا ونموهـــا
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يرجح وجود هذا الخطأ إلى عدة أسباب مختلفة منها ما تعلق بإهمال بعض المتغيرات المستقلة الممكن : الخطأ العشوائي -

ها على المتغير التابع، الصياغة الرياضية غير السليمة للنموذج، أو نتيجة حدوث خطأ في كل من تجميع بعض البيانات تأثير 

 .وقياس المتغيرات المالية

  :الأساليب والأدوات الإحصائية المستعملة  -4.4

تبار وإثبات مدى صحة فرضيات الدراسة عند تم الإعتماد في هذه الدراسة على أسلــــــوب الانحدار الخطي البسيط والمتعدد للاخ

<( مستـــــــــوى دلالــــــــة والبرنامج   EVIEWS 5ومن أجل ذلك تم الإستعانة بالبرنامج الإحصائي  ، ) 95% (ودرجة ثقـــــة ) 0.05 	�

مقـــــــدرات انحدار الحرف  طريقة استعمالوذلك بتقـــــدير النموذج في ظل وجود مشكلة التعدد الخطي ل NCSSGESS 2007الإحصائي 

بدلا من مقدرات طريقة المربعـــــــــات الصغرى، وذلك باستخدام  ORR  (Ordinary Ridge Regression)العـــــــــادية

  .NCSSGESS 2007البرنامج الإحصائي 

   :عرض النتائج -5.4

عرض النتــــائج المتوصل إليها وتحليلها ومناقشتها، من أجل الوصول  ييل اـــــــماول في ـــــــــة سنتنــالدراس وأدواتة ــطريق تحديدد ـــــبع

  .إلى النتيجة النهائية ومقــــارنتها مع نتائج الدراسات السابقــــة

  .قبل الشروع في بناء النموذج، واختبار فرضياته، نقوم بعرض نموذج الدراسة

  :ض النتائجعدد وعر تتقدير النموذج الإنحدار الم  - 1.5.4

  :لدالة الانحدار المتعدد للمتغيرات قيد الدراسة كما هو مبين في المعــــادلة التالية المقترح يكون النمـــوذج المقدر 

����

PRIX i,t : لسهملسعر السوقي i في الفترة  للمؤسســــات العينةt  ومعبر عنه بمتوسط سعر السهم خلال الفترة المحددة؛  

DPA i,t-1 :نصيـــــب السهم i في الفترة  من الأرباح النقدية الموزعةt-1؛  

BPA i,t-1:  ربحية السهم الواحد للمؤسسةi  في الفترةt-1؛  

RRC i,t-1 :نصيـــب السهمi  في الفترة  من الأربـــاح المحتجزةt-1؛  

 i,t :الخطأ العشوائي لنموذج الإنحدار المتعدد؛  

بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع في الدراسة حيث ) سنة واحدة(وننوه هنا انه تم استخدام فاصل زمني مقدره فترة واحدة 

م الواحد ونصيب السهم من الأرباح المحتجزة في الفترة السابقة على فترة قياس التغيرات بالنسبة تقاس توزيعات السهم الواحد وربحية السه

     .للسعر السهم

    :تحليل نتائج الإرتباط -1.1.5.4

والذي يتضمن معاملات الارتباط بين المتغيرات ) 01(والواردة في الجدول رقم بناءا على نتائج تحليل الإرتباط لعينة الدراسة 

وقد كشفت نتائج  مصفوفة   PRIXمع المتغير التابع ) RRC ،DPA ،BPA(المستقلة والمتغير التابع لمعرفة مدى ارتباط المتغيرات 

سهم الواحد والمتغير المستقــل ربحية ال PRIXمعاملات الإرتباط وجـــــــود علاقـــــــة ارتبــــاط قويــــــة بين المتغير التـــــابع سعر السهم السوقـــي 

BPA  وكذلك كشفت النتائج عن وجود علاقة إرتباط قوية ولكنها أقل من سابقتها بين نصيب 0.763حيث بلغ معامل الإرتباط ،

، وعن وجود علاقة إرتباط قوية بين توزيعات السهم  0.754والسعر السوقي للسهم بمعامل إرتباط  RRCالسهم من الأرباح المحتجزة 

  .0.731السوقي للسهم بمعامل إرتباط بلغ  والسعرDPA   الواحد 

كشفت نتائج تحليل الإرتباط عن وجود علاقات بين بعض المتغيرات المستقلة للدراسة، فقد أظهرت معاملات الإرتباط كذلك  

سهم من الأرباح و ونصيب ال DPAوالمتغيرين نصيب السهم من التوزيعات  BPAعن وجود علاقة إرتباط قوية بين ربحية السهم الواحد 

 DPA، وعن وجود علاقة إرتباط قوية بين توزيعات السهم الواحد 0.991، 0.971حيث معامل الإرتباط على التوالي  RRCالمحتجزة 

  .0.934حيث بلغ معامل الإرتباط  RRCونصيب السهم الواحد من الأرباح المحتجزة 
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    :الإنحدارتحليل  -2.1.5.4

، من أجل تقدير معالم النموذج وتحديد القدرة التفسيرية للنموذج )02(المتعدد الواردة في الجدول توضح نتائج تحليل الإنحدار 

 ومعامل %60.49 التحديد معامل بلغ حيث) السهم أداء( للسهم السوقي السعر في التغير من % 60.49 أن المتغيرات المستقلة تفسر

  .% 59.47 المعدل التحديد

 من السهم ونصيب DPA التوزيعات من السهم نصيب مقدرات قبول فيمكن للمعالم الإحصائية بالمعنويةأما فيما يتعلق 

 قيم عمود إلى وبالنظر التقدير نتائج من وإنطلاقا الإحصائي، ا�تمع لمعالم كأساس ، BPA الواحد السهم وربحية RRC المحتجزة الأرباح

 من السهم ونصيب DPA التوزيعات من السهم نصيب  وهي التابع للمتغير المفسرة المستقلة المتغيرات تحديد يمكن Prob الاحتمالات

 من أقل هي الإحتمالات لعمود المرافقة قيم أن بسبب  الصفر عن معنويا تختلف فهي BPA الواحد السهم وربحية RRC المحتجزة الأرباح

  .0.05 الإحصائية معنوية

    :إختبار المعنوية الكلية للنموذج -3.1.5.4

 الإحصائية المعنوية إختبار خلال من وذلك إحصائيا النموذج هذا قبول إمكانية مدى قياس الإختبار�دف من خلال هذا 

 نسبة من أقل فهي ،0.00000: ب والمقدرة 02 رقم الجدول في والموجودة فيشر بإحصائية المرفقة الدلالة مستوى خلال من له الكلية

  .إحصائية معنوية للنموذج ومنه، %)05( المعنوية

    :إختبار الذتي للأخطاء -4.1.5.4

الذي يرتكز على مضاعف   Breusch-Godfreyاختبارعلاقة الارتباط الذاتي بين الأخطـــاء على  نعتمد لإختبار وجود

، وتبين النتائج الواردة في لاغرانج والذي يتوزع توزيع كاي دو، بحيث يسمح باختبار وجود ارتباط الذاتي من درجة أكبر من الواحد

أكبر تمــــاما من القيمة ا�دولة  فهيLM = n*R2   =45.62إحصــــــائية مضـــــــــــــاعف لاغرانج المحســــــــوبة تســــــــــاوي أن  03الجدول رقم 

، وهذا ما تبينه القيمــــــــة الاحتمالية المرفقة حيث بلغت 3.841والتي تســـــــاوي  %5ونسبة معنوية  1أي بدرجة حريــــــة   P X 2لتوزيع 

0.00000 =prob   وبالتالي نرفض الفرضية العدم0.05وهي أقل تماما من المعنوية الإحصائية ، H0   ونقبل الفرضيةH1  أي أن هناك

   .ارتباط الذاتي بين الأخطاء من الدرجة الثانية

    :الأخطاءإختبار تجانس تباين  -5.1.5.4

 توزيع يتوزع والذي لاغرنج مضاعف على بالإعتماد وذلك الأخطاء، تباين تجانسمن أجل إختبار  ARCHنستعمل إختبار 

 فهي Obs*R-squared=34 لاغرانج للمضاعف المحســــــوبة القيمة أن نجد 04 رقم الجدول في الواردة النتائج من وإنطلاقا  ،دو كاي

المرفقة  الاحتمالية القيمـــــة تبينــــــه ما وهذا ،3.841 تساوي والتي %5 معنوية ونسبة 1 حرية بدرجة أي لتوزيع ا�دولة القيمة من تماما أكبر

العدم الفرضية نرفض وبالتالي 0.05 الإحصائية المعنوية من تماما أقل وهي  prob= 0.00000 بلغت حيث

 

 H0الفرضية ونقبل

 

 H1  

  .البواقي تباين ثبات عدم على يدل وهذا

  :التالي النحو على) 2( رقم الجدول في تظهــر التي نتائج خلال من المتعدد الانحدار مـعادلة كتابـــة يمكن فإنه،وبناءا عليه 

..................................................................................................................  

  

  

 عدم وكذلك بينها، فيما المستقلة المتغيرات في تداخل وجود عدم هو المقدر نموذج قبول الشروط بين من أنّ وكما هو معلوم  

 هذه من التأكد تم أن وبعد طبيعيا، توزيعا يتوزع العشوائي المتغير هذا وأنّ  جهة، من العشوائي المتغير حدود بين الذاتي ارتباط وجود

 لهذا طبيعي توزيع وجود وعدم الأخطاء بين ذاتي وارتباط المستقلة المتغيرات بين تداخل وجود عليها المتحصل النتائج أظهرت الاختبارات

 إلى اللجوء أو تعديله من لابد وبالتـــالي الدراسة، المتغيرات بين العلاقة للتفسير صالح غـــير النموذج هذا أن يعني ممـــا العشوائي، المتغير

  .البسيــــط الخطي الانحدار

���� = 5.344 + 25.398	DPA + 32.988	BPA − 29.821	RRC 
  120  : t- Statistic                 n           (.):�����		 = 59.20          						�� = 60.49  



 6201جوان  /02د عد – للدراسات المحاسبية والمالية ا�لة الجزائرية____________________ ___________________________________________________________________________________

 

47 

 

 Ordinary Ridge(خاصة مشكلة التعدد الخطي تم الإعتماد على طريقة إنحدار الحرف العادية  ولمعالجة هذه المشاكل 

Regression ORR)  من قبل  1970والتي إقترحت عامHorel and Kennard   وأصبحت من الطرق الشاءعة لتقدير

  15.عند وجود مشكلة التعدد الخطي Bمقدرات 

  :طريقة إنحدار الحرف العاديةوفق تقدير نتائج إعادة ال  -2.5.4 

إلى الصورة القياسية ) DPA، BPA، RRC(قبل إجراء عملية التقدير تم تحويل البيانات المتعلقة بالمتغيرات التفسيرية 

)ZDPA،ZBPA ، ZRRC(  باستخدام طريقة إندار الحرف العادية وبالإستعانة بالبرنامج الإحصائيNCSSGESS 2007 

  .K=210--أن المعلمات تستقر عند قيمة  02أظهرت النتائج من خلال الشكل رقم 

ويدعى الحد الثابت بأثر الحرف ) x'x-1(إلى العناصر القطرية للمصفوفة ) K( الثابت حد إضــافة على طريقةال هذه تعتمد 

)Ridge Trace  (التداخل اختبار به يتم التي وإن احد الأساليب  18.المستقلة المتغيرات بين ترابط درجة تقليل إلى ذلك يؤدي وبالتالي 

  : من خلال المعادلة التالية ViF (Variance Inflationary Factor( التضخم تباين معــــــامل هو المستقلة، المتغيرات بين

R: حيث
على بقية المتغيرات التفسيرية الأخرى في  Xj المستخرج من إنحدار   Xjتمثل معامل التحديد للمتغير التفسيري :  2

  .النموذج

 المستقل، المتغير أن يعني ذلك فإنلمتغير مستقل معين يساوي واحدا،   VIFوقاعدة القرار، إنه إذا كان معاملتباين التصخم 

، ويكون التابع المتغير مع المستقلة المتغيرات علاقة على معنوي تأثير له ليس التداخل أن أو الأخرى، المستقلة المتغيرات عن تماما مستقل

  المتغير المستقل غير مستقل ومتداخل مع المتغيرات المستقلة الأخرى، إذا كان معامل تباين التضخم لذلك المتغير 

  .أكبر من عشرة

مما يدل على ، 10 ل منـــــأقبين المتغيرات المستقلة    VIFالتضخمأن قيمة معامل تباين  05رقم الواردة في الجدول  تظهر النتائج

أظهرت ذات النتائج أن نلاحظ من خلال نتائج تقدير النموذج بطريقة الانحدار الحرف   كما ،نه لا يوجد مشكل التعدد الخطيأ

ي للسهم، هذا ما يـــــؤكده معامل التحديد من التغير في السعر السوق %58.28أن المتغيــــرات المستقلة للدراسة تفسر ) Ridge(العـــــادية 

إلا أن هذه النسبة تبين أن سعر السوقـــــي للسهم لا تفســـــره فقط التغيرات التي تحدث في متغيرات الدراســــة بل  ،%58.28والذي بلغ 

   .تفسره متغيرات أخرى لم تدخل في النموذج

 t-Statisticوإنطلاقا من نتائج ذات الجدول نلاحظ أن القيمة الإحصائية أما فيما يتعلق بالمعنوية الإحصائية للمعالم، 

ة ـــــمن القيم تمـــــاما كبرأهي ) 1.52208(، )3.57625(، )2.50418(، والتي بلغت على التوالي DPA ،BPAللمتغيرات المستقلة 

تلف تخ المعاملات نأ أي H1 ونقبل الفرضية H0 ومنه نرفض الفرضية ،%5عند مستــــــوى معنوية ) 1.98(للتوزيع الطبيعــــــي  ا�دولة

، أما فيما يتعلق PRIXالتابع  والمتغير ات المستقلة السابقةمعنويـــــا عن الصفر، وبــالتــالي هناك علاقة ذات دلالة إحصائية بين المتغير 

ــي  ة ا�دولةـــــمن القيم تمـــــاما هي أقل) 1.52208( بلغت t-Statistic  الإحصائيةفنلاحظ أن القيمة  RRC بالمتغير  للتوزيع الطبيعــــ

  .H0 ونقبل الفرضية H1 ومنه نرفض الفرضية ،%5عند مستــــــوى معنوية ) 1.98(

النــــاحية الإحصائية ويتضح هذا من خلال مستوى إلى أن النموذج مقبول من  05الواردة في الجدول الانحدارتحليل تبين نتائج  

  .%5قل من نسبة المعنوية أ، فهي 0.0000والمقدرة  ،) F- Statistic  prob( الدلالـــة المرفقة بإحصـــائية فيشر في الجدول

ونسبــــة  116و  3وهي أكـــبر من القيمة ا�دولة بدرجتي حرية ) 54.0141(بــــــــــ F-Statisticقيمة  في حين بلغت 

أي أن المعلمة المقدرة للنموذج لها معنوية إحصائية    H1 ونقبل H0 ومنه نرفض الفرضية ،Fc = 54.0141 < 2.68أي   =5%معنوية

R2 كلية، وأن قيمة
 

 

  .المعنويـــــة الإحصــائية الكلية للنموذجلها دلالة إحصائية، وهذا يدل على 

  :على النحو التالي) 05(ليه فإنه، يمكن كتابـــة مـعادلة الانحدار من خلال نتائج التي تظهــر في الجدول رقم وبناءا ع
Prix=3.647+4.718 DPA + 1.805 BPA + 2.726 RRC  

t-stat              n=120            Fstat=54.01           R2=58.28 
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   :النتائج مناقشة -5

وقد أخذنا  ،أداء أسهم المؤسسات المسعرة في البورصةمعرفة مدى تــــأثير سيـــاسة توزيع الأرباح على  إلىسعت هذه  الدراسة 

متغير سعر السوقي للسهم كمتغير يعكس ويفسر أداء السهم، أي كفاءة وأداء المؤسسة، أما فيما يتعلق بسياسة توزيع الأرباح فقد أخذنا 

، حيث يعكس المتغير الأول والممثل في نصيب 2014 -2011ثلاثة متغيرات رئيسية ممثلة في المتغيرات المستقلة في الدراسة لسنوات من 

 لسهم من التوزيعات قيمة الأرباح التي سيتم توزيعها من قبل المؤسسة، المتغير الثاني الممثل بربحية السهم الواحد والذي يعكس القاعدةا

من باره التي يتم من خلالها تحديد قيمة الأرباح الموزعة، أما فيما يتعلق بالمتغير الثالث والمتمثل في نصيب السهم من الأرباح المحتجزة باعت

بين السياسات التي تستعملها المؤسسة إما لإستخدامه لإعادة شراء الأسهم أو تمويل النمو وإعادة الإستثمار، وقد تم أخذ المتغيرات 

  .الثلاثة السابقة لتعكس سياسة توزيع الأرباح من أجل معرفة أكثرها  وأقلها تأثيرا بين توزيعات النقدية وإحتجاز الأرباح

تنعكس على سعر  2010فاصل زمني بفترة واحدة مقارنة بسعر السوق للسهم كون المعلومات المعلن عنها في سنة  اخذوقد تم 

   :، لإعطاء نتائج أكثر دقة وأكثر معنوية، وبعد التحليل  يمكن الإشارة إلى مايلي2011السهم سنة 

يقر بوجود علاقة إحصائية ذات دلالة معنوية بين المتغير المستقل نصيب السهم من  الذيفيما يتعلق بالفرض الأول   -

هي  8.0194المرافقة لهذه المتغيرة والبالغة  VIFقيمة  التوزيعات النقدية والمتغير التابع سعر السهم، فقد أظهرت النتائج أن

ــأداء السهم وهو ما تؤكده  أن هذا المتغير يفسر بدرجة كبيرة الأعلى بين المتغيرات السابقة مما يدل على الغة درجــــة التــــأثير بـ

يؤدي إلى زيــــــادة  DPA ةـــــــــاح النقدية الموزعــــة واحدة في نصيب السهم من الأربـــادة بقيمـــــــــوهذا يعني أن الزي، )4.718(

 .تالي قبول الفرض الأولالوب ،وحدة )4.718( سعر السهم السوقــــــي بقيمــــة

مستوى المتغير المستقل الخاص بربحية السهم والذي يقر بوجود علاقة إحصائية ذات دلالة معنوية  علىقبول الفرض الثاني  -

بين المتغير المستقل والمتغير التابع حيث توصلت الدراسة إلى أن ربحية السهم تفسر التغير في عائد السهم  وإن كانت بنسبة 

 ةـــــودراس "Raymond A, Ezejiofor, et All"دراســــــــــــــة  أقل من سابقتها وهذه النتيجة تتفق مع نتـــــائج كل من

"Kanwal Iqbal Khan "ةـــودراس "Otman Al Omar " وجود علاقـــة ذات دلالة إحصائية بين  توصلت إلىالتي

 16.ربحية السهم وسعر السهم السوقي

ح المحتجزة والذي يقر بوجود علاقة إحصائية ذات بالمتغير المستقل نصيب السهم من الأربا  المتعلقرفض الفرض الثالث  -

 .دلالة إحصائية معنوية بين المتغير المستقل والمتغير التابع

برغم من  ،%54أن متغيرات سياسة توزيع الأرباح تفسر أداء السهم بنسبة  علىكشفت نتائج تحليل الإنحدار المتعدد  -

وجود دلالة إحصائية ضعيفة بين ربحية السهم والمتغير التابع، وعدم وجود دلالة إحصائية معنوية بين متغير نصيب السهم 

 .من الأرباح المحتجزة والمتغير التابع، غير أن هذا لا يعني بالضرورة عدم وجود أثر لهذه المتغيرات على سعر السهم

صيب السهم من التوزيعات المحدد الرئيسي للسعر السوقي للسهم وهو ما يؤكد أهمية كشفت نتائج التحليل أن متغير ن -

 .المعلومات المحاسبية المتعلقة بسياسة توزيع الأرباح وتأثيرها على أداء السهم

اتيين السهم بتوزيعات النقدية بصورة كبيرة وبربحية السهم بصورة أقل، ويمكن تفسير ذلك أن المستثمرين الإمار  سعريتأثر  -

 .يهتمون بالتوزيعات النقدية أكثر من اهتمامهم بالأرباح مما يؤكد اهتمامهم أكثر بالسيولة

في عدم وجود علاقة بين نصيب السهم من الأرباح المحتجزة وسعر السهم بأن موقف المساهمين من  سببيمكن أن يرجع ال -

وقية لأسهم المؤسسات الموزعة عكس المؤسسات التي سياسة توزيع الأرباح التي تؤدي بالضرورة إلى رفع من القيمة الس

تحتجز الأرباح  التي يكون المستثمرين عادة لا يملكون معلومات كافية حول حاضر ومستقبل أنشطة المؤسسة الشيء الذي 

رباح ينتج عنه حذر من قبل هؤولاء المستثمرين ويترجم في عدم اتخاذ أي مبادرات حتى تفرز المؤسسة عن خططها إزاء الأ

 .المحتجزة
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يرجع السبب كذلك لعدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين نصيب السهم من الأرباح المحتجزة وسعر السهم  أنيمكن  -

إلى أخطاء القياس أو أخطاء في المعلومات المتحصل عليها أو أن متغيرات أخرى مهمة لم يتم أخذها  بعين الإعتبار في 

 .النموذج

عليها مع ما جاءت به نموذج قوردن وليتنر فيما يتعلق بتفضيل المستثمرين الإماراتيين للتوزيعات  تتفق النتائج المتحصل -

 .النقدية الآن بدلا من تأجيلها لوقت أخر للحصول على الأرباح الرأسمالية

  : الخلاصة

الإجابة على الإشكالية المتعلقة بمدى تأثير سياسة توزيع الأرباح على أداء الأسهم المؤسسات  الدراسةحاولنا من خلال هذه 

، حيث خلصت الدراسة  عن وجود تأثير لكل من نصيب السهم 2014 – 2011المسعرة في سوق دبي المالي خلال الفترة الممتدة من 

المتعدد كذلك  بينما كشفت نتائج إختبار الإنحدار، 0.05مستوى معنوية  من الأرباح الموزعة وربحية السهم الواحد على سعر السهم عند

عن عدم وجود تأثير لسياسة الأرباح المحتجزة على أداء أسهم المؤسسات المسعرة في البورصة، ويمكن أن يرجع السبب إلى تفضيل 

  .يلون إلى السيولة أكثر والتي تلبي حاجا�مأي أن المستثمرين يم المستثمرين للأرباح النقدية الموزعة عوض الأرباح المحتجزة

وكشفت نتائج الدراسة أن سياسة توزيع الأرباح هي السياسة التي يهتم �ا المستثمرون في سوق دبي المالي وأن التوزيعات النقدية 

  . هاته البورصةوربحية السهم هما المحددان لسعر السهم السوقي وبالتالي أغلب المؤسسات تقوم بعمليات توزيع الأرباح في

  :ملحق الجداول والأشكال البيانية

  تأثير سياسة إعـادة الشراء مقابل سياسة توزيع الأرباح النقدية على قيمة السهم في السوق المالي: 1الشكل رقم 

  

الأسهم في الأسواق، مجلة العراقية للعلوم بريجهام، أوجين، إيرهاردت، نقلا عن أياد طاهر محمد الجبوري، تأثير سياسة إعادة الشراء في تداول : المصدر

  .100، ص 2010، جامعة بغداد، العراق، 62والاقتصادية، كلية الإدارة والاقتصاد، ا�لد سابع عشر، العدد  الإدارية

  k تغيرات مقدرات انحدار الحرف العــــــادية بدلالة قيم: 2الشكل رقم 
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  الارتباط للمتغيرات الدراسةمصفوفة معاملات ): 01(الجدول رقم  

  PRIX RRC DPA BPA 

PRIX 
 

1.000000 
 

0.754910 
 

0.731407 
 

0.763898 

RRC 

 

 
1.000000 

 
0.934354 

 
0.991350 

DPA 
 

1.000000 
 

0.971187 

BPA   
 

1.000000 

  EVIEWS 5مخرجات النظام  :المصدر

  طريقة المربعـــات الصغرى نتائج الانحدار المتعدد باستعمال): 02(الجدول رقم  

  

  

  

  

  

  

  

  نتائج إختبار الإرتباط الذاتي بين الأخطاء ):03(الجدول رقم 
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  نتائج اختبار تجانس التباين ):04(الجدول رقم  

  

  

  

  

  

  

  

  نتــــائج التقدير باستعمــــال طريقة انحدار الحرف العادية: )05(الجدول رقم 

Page/Date/Time 5    06/04/2015 14:31:00 
Database 
Dependent prix 
Included observations:120 
Ridge Regression Coefficient Section for k = 0,010000 

Variable Coefficient Std. Error 
t- 

Student 

Stand'zed 
Regression 
Coefficient 

VIF 

C 3,646504         
DPA 4,718247 1,884148 2,50418 0,2778 8,0194 
BPA 1,804997 0,504718 3,57625 0,2578 1,4443 
RRC 2,726416 1,791237 1,52208 0,2331 6,5212 

F=54,0141 R2=0,5828 DW=1,981 Prob Level = 0,000000 

  NCSSGESS 2007 مخرجات البرنامج الإحصائي:المصدر
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