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  لخص:الم
سياسة توزيع الأرباح في عينة من الشركات الددرجة في سوق التداول  دراسةإلى ا البحث دف ىذيه

 ،والنظريات الدفسرة لذافهوم سياسة توزيع الأرباح إلى م، بالتطرق م5102خلال سنة  السعودي
شركة موزعة على خمسة  03بتحليل سياسة توزيع الأرباح في العملي سقاطها على الواقعإولزاولة 

ؤشرات م 2باستخدام قطاعا،  02الدتكون من  السعودي الأسهمقطاعات من قطاعات سوق 
 القيمة السوقية للسهم(.، الأرباح الدوزعة بالسهم، معدل توزيع الأرباح ،)ربحية السهم، مكرر الربحية

وجود علاقة قوية بين ربحية السهم والقيمة السوقية في غالبية الشركات لزل توصلت الدراسة إلى 
الدراسة، في مقابل ذلك لوحظ عدم تأثير ارتفاع نسبة الأرباح الدوزعة على القيمة السوقية للشركات 

نسبة لنصيب السهم من الأرباح الدوزعة أما بال م.5102في غالبية الشركات لزل الدراسة خلال سنة 
 م ريالين للسهم الواحد. 4002فلم يتجاوز في الدتوسط بالنسبة للشركات لزل الدراسة خلال سنة 

سياسة توزيع الأرباح، سوق الأسهم السعودي، نظريات سياسة توزيع الأرباح،  الكلمات المفتاحية:
 كات، العربية السعودية.السوقية للشر  ةالأرباح المحتجزة، الأسهم، القيم

Abstract: 
     The main aim of this paper is to explore and examine the dividend 

policy in a sample of listed companies in the Saudi financial market 

(Tadawul) during the year 2015, through the application of Dividend 

Theories on 16 companies from 5 Sectors of the Saudi stock market, and 

that by using 5 ratios: (earnings per share, P/E, dividends per share, 

dividend ratio, and market value of share). 

We found a strong correlation between earnings per share and the 

market value at most companies, we also noted that no effect of the high 

                                                           
 s_ouassaf@yahoo.fr 

mailto:s_ouassaf@yahoo.fr
mailto:s_ouassaf@yahoo.fr


 
 الأسهم السعوديالشركات المدرجة في سوق عينة من في  الأرباحسياسة توزيع 

204 

 

proportion of profits distributed on the market value of companies in 

many companies during the year 2015. As for the per share dividend, it 

did not exceed the average of 2 SAR for all companies in the study 

during the year 2015. 
Dividend Policy  ,Dividend Policy, Saudi stock market : Key words

Theories, Retained earnings shares, The market value of companies, 

Saudi Arabia,. 
 مقدمة:

تتعلق مالية الشركات بثلاث قضايا رئيسة طويلة الأجل، وىي استثمار رأس الدال، والتمويل، ثم     
ىذه السياسة التي تعتبر من القرارات الذامة لإدارة الشركات بغض النظر عن  1سياسة توزيع الأرباح،

ت إلى حجم ونشاط وطبيعة الشركات، وىو ما لغعل تعظيم الربح أحد الأىداف الرئيسة للشركا
جانب ىدف تعظيم الثروة، ومن أجل الوصول إلى سياسة مثلى لتوزيع الأرباح، من الألعية بدكان أن 

أىداف الشركات على الدديين الدتوسط والطويل، فتوقع الشركات برقيق  ءتكون ىذه السياسة في ضو 
الأرباح التي يتم  عوائد عالية دافع مهم لتحديد مقدار التوزيعات على الدلاك، ومن ثم برديد مقدار

 احتجازىا داخل الشركات باعتبارىا أحد الدصادر الداخلية والرئيسة للتمويل.

إلى التمويل بالأرباح المحتجزة يفسر أن لدى الشركات عوائد لؽكن استثمارىا في الدستقبل،  ءإن اللجو 
كات للأرباح في الأمر الذي ينعكس إلغابا على القيمة السوقية للشركات، في حين يعد توزيع الشر 

نهاية السنة دخلا جاريا ينتظره الدسالعين )الدلاك(، وىو ما يؤثر بشكل مباشر على القيمة السوقية 
 .للشركات

 الأسهمالشركات الددرجة في سوق  عينة من توزيع الأرباح فيالدنتهجة في سياسة تبعا لدا سبق ما ال
 م؟ 4002خلال سنة  السعودي

 7تيةالعرض السابق لدشكلة البحث، لؽكن صياغة الفرضيات الآعلى ضوء  :فرضيات البحث
  ؛وجود علاقة قوية بين ربحية السهم والقيمة السوقية في غالبية الشركات لزل الدراسة 
   وجود علاقة قوية بين نسبة الأرباح الدوزعة والقيمة السوقية للشركات في غالبية الشركات لزل

 الدراسة؛

 في توزيعها للأرباح بالوضع الاقتصادي المحلي والدولي السائد. تأثر الشركات لزل الدراسة 

 :نهدف من خلال ىذا البحث إلىأهداف الدراسة: 
 ؛التعرف على الدتغيرات التي تشكل سياسة توزيع الأرباح 
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  الأرباح في سياسة توزيع توضيح كيفية ابزاذ القرار الدتعلق بتوزيع الأرباح لدراسة العوامل الدؤثرة في
 ؛السعوديالأسهم الشركات الددرجة في سوق عينة من 

  لشركات الددرجة في سوق لدراسة إمكانية تأثير سياسة توزيع الأرباح على السلوك التمويلي
 السعودي. الأسهم

 الدراسة إلى7ترجع ألعية الدراسة: مية أه
 للشركات؛ ىم القرارات الداليةأفي حد ذاتها من  تعتبر عملية توزيع الأرباح 

 ؛الأسهمالاستثمار في  وعية الدستثمرين وزيادة معلوماتهم حول مقاييست 
  لدى الشركات؛ سياسة توزيع الأرباحفي التًكيز على برليل القرار الدتخذ 

  ليها من خلال ىذه الدراسةإلؽكن للمهتمين بأسواق رأس الدال الاستفادة من النتائج الدتوصل. 
 الدراسة:حدود 

الشركات الددرجة في عينة من سياسة توزيع الأرباح وفق النظرية الدالية  برليلعلى  بحثنا ىذاقتصر ي
الدصارف، -شركة موزعة على خمسة قطاعات 01م )4002خلال سنة  السعودي الأسهمفي سوق 

 (.-الإسمنت، التأمين، التشييد والبناء، الزراعة، الصناعات الغذائية
 منهج الدراسة:

بسرد بعض ، حيث سنقوم في البداية والتحليليلدنهج الوصفي سنعتمد في ىذه الدراسة على ا
الدفاىيم الأساسية ذات العلاقة بدوضوع الدراسة، ثم استعراض ملخص لعدد من النظريات عن 

سنقوم بتحليل سياسات توزيع الأرباح في عينة من  اسياسات توزيع الأرباح في الشركات، كم
 باستخدام خمسة مؤشرات. 4002خلال سنة الشركات الددرجة في سوق الأسهم السعودي 

 سنحاول الإجابة عن ىذا السؤال من خلال لزورين أساسيين7
 ؛الإطار النظري والدراسات السابقة :لالمحور الأو  -
الشركات الددرجة في سوق التداول برليل سياسة توزيع الأرباح في عينة من المحور الثاني:  -

 م.4002خلال سنة  السعودي
 7نتناول ىذا العنصر وفق ما يأتيأولا: الإطار النظري والدراسات السابقة: 

 عددا من الدفاىيم ذات الصلة بالدوضوع7 ضنستعر  مفاهيم أساسية:-1
 :سياسة توزيع الارباح 

يعد قرار توزيع الأرباح من أبرز القرارات التي يتخذىا الددير الدالي ويعطيها ألعية خاصة بشأن 
، وعادة وزيع الأرباح على الدسالعين وبين احتجاز تلك الأرباح بغرض إعادة استثمارىاالدفاضلة بين ت
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ما تشير سياسة توزيع الأرباح إلى النسبة التي ينبغي توزيعها من الأرباح المحققة، والتي على ضوئها 
 .2تتحدد النسبة التي ينبغي احتجازىا من الأرباح

 :سياسة توزيع الأرباح المستقرة 

إلى  ءسياسة توزيع الأرباح الدستقرة، والتي أصبحت عديد من الشركات تفضلها، في اللجو تتمثل 
توزيع أرباح مستقرة للسهم الواحد، أو نسبة ثابتة من )شائعة، وىي  تواحد من ثلاثة إجراءا

 .3التوزيعات النقدية، أو النمط الدستقر للتوزيعات مع علاوة إضافية(

 :إدارة الأرباح 

لأرباح بأنها التدخل لإخفاء حقيقة الأداء التشغيلي من خلال خلق عمليات لزاسبية تعرف إدارة ا
 .4مصطنعة أو التمادي في التقدير إلى نقطة تتعدى الدعقول

 :جودة الأرباح 

تعرف جودة الأرباح بأنها مدى ارتباط الأرباح بالتدفقات النقدية وقدرتها على الاستمرار، وىي 
. وتقاس جودة 5وكلما زاد الارتباط دل ذلك على ارتفاع جودة الأرباحعبارة عن علاقة موجبة، 
 67الأرباح بالعلاقة التالية

 إجمالي الدستحقات –جودة الأرباح= إجمالي الأرباح الدستحقة 

من خلال ما سبق من تعاريف، لؽكن تعريف سياسات توزيع الأرباح بأنها الطريقة التي يتم بدوجبها 
ة بعد الضرائب إلى فائض قابل للتوزيع على الدسالعين أو فائض لزتجز يعاد تقسيم الأرباح الصافي

 .استثماره في الشركة مستقبلا

 نظريات سياسية توزيع الأرباح: -2

سنحاول في ىذه العنصر استعراض ملخص لعدد من نظريات عن سياسات توزيع الأرباح في    
 الشركات وفق ما يأتي7

 :Modigliani&Millerنظرة   - أ

وجهة نظرلعا لسياسات توزيع الأرباح في ظل حالة التأكد  Modigliani&Millerيطرح كل من 
التام، حيث يعتقدان أن قرار توزيع الأرباح لا أثر لو على قيمة الشركة، وأن ىذه الأخيرة تتحدد 
بكفاءة قرارات الاستثمار )قدرة الأصول على توليد الأرباح(، كل ذلك لغب أن يتم بالنسبة 
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ستثمر رشيد سياستو الاستثمارية ثابتة ولا تتغير وفي ظل منافسة تامة، أي عدم وجود احتكار، مع لد
 .7الطفاض أو عدم وجود تكلفة عند إصدار الأوراق الدالية )الأسهم والسندات(

 : Gordonنظرة - ب

 Gordon، حيث يعتقد Modigliani&Millerعن وجهة نظر  Gordonبزتلف وجهة نظر 
أن سياسة توزيع الأرباح تؤثر على القيمة السوقية في ظل حالة التأكد التام، وفي ظل اعتماد كلي 
على حقوق الدلكية لتمويل الاستثمارات، ومعدل العائد الدتوقع والعائد الدطلوب على استثمارات 

ة الأرباح ثابت ويساوي نسب الشركةللضرائب، وأن معدل لظو  الشركةثابتين مع عدم خضوع  الشركة
، ومعدل الشركةفي معدل العائد الدتوقع على استثمارات  امن الربح الدتولد مضروب ريال المحتجزة لكل

العائد الدطلوب على الاستثمار أكبر من معدل النمو مع ثبات نسبة الأرباح التي توزع على حملة 
 .8الأسهم العادية

 التأثير الضريبي: نظرية - ت

إذا كانت الأرباح الرأسمالية الدتعلقة ببيع الأسهم لا بزضع للضريبة، أو  خلاصة ىذه النظرية، أنو 
كانت نسبة الضرائب على الأرباح أقل من نسبة الضرائب على الأرباح النقدية الدوزعة )حال معظم 

نقدية، والتي تقوم بالاحتفاظ  افإن الدستثمرين يفضلون الشركات التي لا توزع أرباح ،دول العالم(
على شكل أرباح غير موزعة، وكلما الطفضت نسبة التوزيعات النقدية على حساب الأرباح  بالأرباح

غير الدوزعة، عظمت ثروة أصحاب الشركة مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة، وعليو فإن الدستثمرين 
 سوف يطالبون الشركات التي تقوم بتوزيع أرباح نقدية كبيرة بعائد أكبر لشا يقبلون بو من الشركات

 .9رباحهم النقديةأالتي لا توزع أرباحها، وذلك لتعويض قيمة الضرائب التي سوف يدفعونها على 

 نظرية تأثير الزبائن: - ث

م، أن كل مستثمر 0641في دراستهما التي قاما بها سنة  Black and Scholes كل من  يرى
يقوم بإجراء لرموعة من الحسابات الضمنية الخاصة بو فيما يتعلق بالدفاضلة بين فوائد التوزيعات 

و احتجازىا، في ظل ظروفو الخاصة التي يعيشها، ومنها الشرلػة الضريبية التي لؼضع أالنقدية الدرتفعة 
في الشركات التي تتفق سياسة توزيع  الدستثمرين لن يستثمروا إلاأن يعني  لذا بشكل عام، وىو ما

الأرباح النقدية التي تتبعها مع رغباتهم، واحتياجاتهم، وظروفهم الخاصة، وىذا ما يعرف بتأثير 
 .10الزبائن
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 نظرية الإشارة: - ج

على أن الدعلومات التي لؽتلكها أصحاب الفائض وأصحاب العجز الدالي ليست  تنص ىذه النظرية
الي يعرفون أنفسهم أكثر من أصحاب الفائض، فالفةة الأولى تبحث متماثلة، فأصحاب العجز الد
فيقومون بإرسال إشارات نوعية وكمية تدل على حسن مركزىم الدالي لشا  ،عن مصادر بسويل مثلى

يفسر قدراتهم على التسديد في الدستقبل، وفي الدقابل فالفةة الثانية تبحث عن أحسن استثمار 
 .11لفوائضها الدالية

 الوكالة:نظرية  - ح

أنو عندما لؽتلك الدسالعون حقوقا أكبر فإنهم مPorta and others (4000 )تبين نظرية الوكالة لــــــ
استخدام قوتهم للتأثير في سياسة توزيع الأرباح، ويستطيع الدسالعون تلقي حقوق أكبر،  نيستطيعو 

حيث تفتًض نظرية الوكالة أن الدسالعين يفضلون خيار توزيع أرباح السهم أكثر من الأرباح 
المحتجزة، وقد يكون ىذا الخيار لتوزيع الأرباح أقوى في الأسواق الناشةة ذات الحماية الأضعف 

أىداف الشركة وبدا يساىم في تعظيم  ءتثمر، ومن ثم لغب أن تتم سياسة توزيع الأرباح في ضو للمس
 .12ثروة الدلاك

 العوامل المؤثرة على سياسة توزيع الأرباح:-3

توجد عديد من العوامل التي تؤثر على سياسة توزيع الأرباح، ولؽكن إلغاز أىم ىذه العوامل فيما  
 يأتي7

  ،حيث تطرح إدارة الشركات لرموعة من الضوابط واللوائح بخصوص كيفية توزيع القواعد القانونية
 الأرباح.

  توزيع الأرباح كمؤشر لنجاح الشركات، حيث يعد توزيع الأرباح في نهاية السنة أحد الدؤشرات
 الدهمة الدالة على الإدارة السليمة للشركات وىو ما ينعكس إلغابا على القيمة السوقية للشركات.

 بة في إعادة استثمار الأرباح، حيث تلجأ إدارة الشركات إلى احتجاز أو عدم توزيع جزء من الرغ
الأرباح بغرض إعادة استثمارىا بدعدلات عائد عالية، وىو ما قد يقبلو عدد من الدستثمرين )حملة 

 الأسهم العادية(.
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  يولة بالشركات، وىو ما برقيق الشركة لأرباح عالية لؽكن أن يؤثر على الدركز الدالي ودرجة الس
 ينعكس إلغابا على سعر السهم السوقي.

  الحاجة لسداد الديون، حيث لؽكن لإدارة الشركات الاستفادة من صافي الأرباح في توجيو جزء
من الأرباح لضو سداد ديون الشركة في حالة احتواء الذيكل الدالي للشركة على الديون، وىو ما يعني 

 ح.بزفيض نسبة توزيع الأربا 

 علاقة سياسة توزيع الأرباح بدورة الحياة: -4
( سياسة الشركات في توزيع الأرباح وفقا لدورة الحياة، حيث نلاحظ وجود 00يوضح الشكل رقم )

اختلاف كبير في تعامل الشركات مع الأرباح حسب كل مرحلة من مراحل دورة الحياة، فمرحلة 
تتسم في كثير من الأحيان بالطفاض الطلب على التقدنً التي تعتبر بداية دخول الشركة للسوق 

منتجات الشركة، أي قلة الدبيعات وارتفاع التكاليف، وىو ما يعني عدم وجود توزيعات أرباح نقدية 
في ىذه الدرحلة، أما الدرحلة التي تليها، أي مرحلة النمو، فتكون الشركة في ىذه الدرحلة في حالة لظو 

ا، لشا يؤدي إلى زيادة مبيعاتها بشكل متسارع وبرقيق ىوام  متسارع وطلب مضطرد على منتجاته
أرباح كبيرة، وتقوم الشركة في ظل التسارع الكبير الذي تعرفو بتوزيع الأرباح في شكل أسهم، إضافة 
إلى توزيعات نقدية منخفضة. في الدرحلة الثالثة تكون الشركة في حالة توسع، حيث تقوم بتوزيع 

إضافة إلى توزيعات نقدية منخفضة، وزيادة عدد الأسهم الدتداولة لخلق  الأرباح في شكل أسهم،
طلب نشط على أسهم الشركة، لشا يؤدي إلى ارتفاع جديد في أسعار أسهمها في السوق. أما آخر 
مرحلة من مراحل دورة الحياة، والتي تسمى مرحلة النضج، حيث تعرف الشركة حالة من الاستقرار 

في الدبيعات والعوائد المحققة، لشا لغعلها تقدم توزيعات نقدية معتبرة  رستقرافي نشاطها الدتبوع با
 تتًاوح بين الدتوسطة والعالية نظير حالة الاستقرار والثبات التي تسود نشاط الشركة.

نتطرق في ىذا العنصر إلى عدد من الدراسات ذات الصلة بدوضوع الدراسات السابقة: -5
 :البحث، وفق ما يأتي

 ىدفت ىذه الدراسة إلى استعراض لستلف (2113عبد القادر بريش، بدروني عيسى ) دراسة ،
النظريات والنماذج التي تناولت سياسة توزيع الأرباح، ومن خلال الدراسة التطبيقية على عينة من 
م الدؤسسات الخاصة الجزائرية، تم التوصل في النهاية إلى أن العوامل المحددة لنسبة توزيع أرباح السه
في الدؤسسات الخاصة الجزائرية ىي الأرباح الكلية للشركات والضرائب على أرباح الشركات، أما 
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الدردودية، الديون قصيرة الأجل والاحتياطات فهي تعتبر كمحددات لؽكن الاعتماد عليها فقط 
 للتمييز بين الدؤسسات الخاصة الجزائرية الدوزعة وغير الدوزعة لأرباح الأسهم.

 اختبار أثر -بالدراسة والتحليل-تناولت  (،2112ن محمد سلامة وآخرون)دراسة حسي
لرموعة من العوامل المحددة، لسياسة توزيع الأرباح في الشركات الدسالعة الددرجة في السوق الدالية 
السعودية، )مستثنيا منها شركات القطاع الدالي(، ولتحقيق أىداف ىذه الدراسة اعتمد الباحثون 

لتحليلي وفق لظوذج اعتمد على عدد من الدتغيرات الدستقلة الدالية مثل7 )الأصول على الدنهج ا
 الدلموسة، الرفع الدالي، الحجم، الدخاطرة، البرلرة، السيولة، النمو(، والدتغير التابع لتوزيعات السهم.

 ( 1896دراسة أحمد فؤاد عبد الخالق) تعرضت لدشكلة قياس وتوزيع الأرباح في البنوك ،
لامية، حيث بينت أن البنك الإسلامي شركة مسالعة لؽلكها الدسالعون العاديون، ولذم نفس الإس

الحقوق وعليهم نفس الالتزامات التي للمسالعين العاديين في شركات الدسالعة الأخرى، أما بالنسبة 
بطهم لأصحاب الودائع الاستثمارية فإنو يربطهم كجماعة بالبنك الإسلامي عقد مضاربة جماعية وتر 

فيما بينهم عقد مشاركة مستمرة في شكل شركة افتًاضية، حيث لصاحب الوديعة الحق في 
الانضمام إليها في أي وقت ولو الحق في الانسحاب من الشركة وقت ما يشاء، وفي الأخير تم 

 تصميم لظوذج عملي لقياس وتوزيع الأرباح في البنوك الإسلامية.

 ( 2111دراسة يسري حسين خليفة،) فت إلى برليل الجوانب الدتعلقة بسياسة توزيع الأرباح ىد
في الواقع العملي، وقد صيغت لرموعة من الفروض الدتعلقة ببدائل سياسة توزيع الأرباح، المحددات، 
الدوافع، الآثار، فضلا عن مدى تأثير نوعية القطاع الذي تنتمي إليو الشركة على سياسة توزيعات 

سة في برليل البيانات واختبار الفروض على بعض الأساليب الإحصائية الأرباح، وقد اعتمدت الدرا
 الدناسبة.

 ( 2111دراسة نادية أبو فخرة مكاوي ،) أظهرت الدراسة أن ىناك لزددات لسياسة توزيع
الأرباح في البنوك الدسجلة في بورصة الأوراق الدالية الدصرية، وبسثلت تلك المحددات في ربحية السهم، 

لدالية، ولسصصات القروض، ومعدل دخل التشغيل، ولساطر الربحية، والدعدل النقدي، كما والرافعة ا
أظهرت الدراسة اختلاف الألعية النسبية لمحددات سياسة توزيع الأرباح في بنوك العينة الدتمثلة في 

 (.0444-0444من إجمالي البنوك الدسجلة في البورصة خلال الفتًة ) 20%
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 ىدفت إلى التعرف على العوامل الدؤثرة على سياسات (، 2113اود )دراسة علي سعد محمد د
توزيع الأرباح في القطاع الدصرفي بالنسبة للبنوك الددرجة بالبورصة الدصرية، وقياس مدى تأثيرىا على 
الأداء السعري لأسهم تلك البنوك، وخلصت الدراسة إلى أن عوامل كل من العائد على الأصول 

ية السهم وفرص الاستثمار ولساطر الربحية والسيولة )الدعدل النقدي( والرافعة الدالية وربحية الدلكية وربح
 لذا تأثير معنوي على الأداء السعري.

 ( 2118دراسة عبد الحليم غربي ،) ركزت على البدائل التوزيعية للربح بين الدسالعين
في احتساب حصة الدوارد  والدستثمرين في البنوك الإسلامية، حيث خلصت إلى أن أىم بديل يتمثل

الدستخدمة في عمليات التمويل الإسلامي، ثم بسيز الإيرادات التي بزص كلا من الدسالعين 
 والدستثمرين لتحديد الدركز النهائي للإيراد الذي يؤول لكل من السهم أو الحساب الاستثماري.

 ( 2116دراسة نور الدين أبو الرب ،)لأرباح على القيمة ىدفت إلى معرفة أثر قياس توزيع ا
السوقية وحجم التداول لأسهم الشركات الدسالعة العامة والدتداولة في سوق فلسطين للأوراق الدالية 

شركة مدرجة بسثل  00(، ولتحقيق ذلك أجريت الدراسة على 4002-0444خلال الفتًة الزمنية )
ية للعلاقة بين قرار التوزيع جميع القطاعات الاقتصادية، وقد توصلت الدراسة إلى وجود دلالة إحصائ
 وحجم التداول وعلاقة غير دالة إحصائيا مع أسعار الأسهم السوقية.

 ( 1885دراسة محمد السيد منصور عطا الله،)  ىدفت إلى برديد سياسات التوزيع للأرباح
وق ذات العلاقة القوية في برديد ابذاىات أسعار الأسهم العادية )القيمة السوقية( الدتداولة في س

الأوراق الدالية بالسعودية من خلال البيانات الدتاحة عن ىذه السياسات )في صورة معدلات( 
والقيمة السوقية التي يتعامل بها الدستثمرون بيعا وشراء لذذه الأسهم، إضافة إلى برديد سياسات 

ة السوقية للأسهم التوزيع ذات التأثير الواقعي والدباشر التي يعتمد عليها الدستثمر عند برديده للقيم
 العادية الدتعامل فيها بهذا السوق.

  دراسةBouresli Amani K,Abdulsalam Fayez A(2002،)  ىدفت إلى البحث عن
العوامل الدؤثرة في سياسات توزيع الأرباح، إضافة إلى برديد مدى انطباق نظرية التدفقات النقدية 

وجود اختلاف كبير بين الشركات الدوزعة الفائضة على السوق الكويتية، وخلصت الدراسة إلى 
كما ، للأرباح النقدية، من حيث الربح التشغيلي، والفرص الاستشارية، وحجم الأصول والدديونية
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توصلت الدراسة إلى أن العامل الرئيس في قرارات توزيع الأرباح في نهاية السنة في الشركات الكويتية 
 ة السنة الدالية.لزل الدراسة ىو الأرباح المحققة في نهاي

  دراسةKhaldoun M. Al-Qaisi and GhassanM.Omet(2010 ،) ىدفت إلى
لسياسة ما بين اسياسة توزيع أرباح الشركات الأردنية الدسالعة ومقارنة ىذه  ةاختبار استقراري

شير إلى أن ي( Panel Data(، وبرليل )5112-0662ردن خلال الفتًة )القطاعات الدختلفة في الأ
ات الأردنية الدسالعة تتبع الاستقرارية في توزيع أرباحها مع أن درجة الاستقرارية أقل من الشرك

 مثيلاتها في الدول الدتقدمة.

 خلاصة الدراسات السابقة:-6

 7أتيي تشير النتائج التي لؽكن استخلاصها من الدراسات السابقة إلى ما     
   من بين العوامل المحددة لنسبة توزيع أرباح السهم لصد الأرباح الكلية للشركة والضرائب على

 .أرباح الشركات
 في السياسة التي تنتهجها في توزيع الأرباح.  الشركةبدائل لدى  ألعية إلغاد 
 صصات سياسة توزيع الأرباح في البنوك لصد ربحية السهم، والرافعة الدالية، ولس من بين لزددات

 القروض، ومعدل دخل التشغيل، ولساطر الربحية، والدعدل النقدي.
 رباح وحجم تداول الأوراق الدالية.علاقة قوية وطردية بين قرار توزيع الأ وجود 
  رباح ذات التأثير الواقعي والدباشر التي يعتمد عليها الدستثمر عند ألعية برديد سياسات لتوزيع الأ

 سهم العادية.برديده للقيمة السوقية للأ
  وعوامل الشركةفي ابزاذ قرار توزيع الأرباح عوامل داخلية تتعلق بظروف  الشركاتمن بين دوافع ،

 أخرى تتعلق بظروف السوق.
 :السعودي الأسهمالشركات المدرجة في سوق ثانيا: تحليل سياسة توزيع الأرباح في عينة من 

 7أتينتناول الدراسة الديدانية للموضوع وفق ما ي
 مجتمع الدراسة: -1

 والدقسمةشركة  042الأسهم السعودي منيتكون لرتمع الدراسة من الشركات الددرجة في سوق 
الصناعات البتًوكيماوية، قطاع الدصارف والخدمات الدالية، قطاع قطاعا( ) 02) لى عدة قطاعاتإ

 ،الاتصالات وتقنية الدعلومات ،الطاقة والدرافق الخدمية، الزراعة والصناعات الغذائية ،الإسمنت
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التأمين، شركات الاستثمار الدتعدد، الاستثمار الصناعي، التشييد والبناء، التطوير العقاري، النقل، 
 الإعلام والنشر، الفنادق والسياحة(.

 عينة الدراسة: -2
نوع في عيار التإلى مالسعودي، إضافة  الأسهمتم توزيع عينة الدراسة وفق ألعية كل قطاع في سوق   

 الأسهمتتكون عينة الدراسة من أىم قطاعات سوق حيث  القطاعات وطبيعة نشاط كل شركة.
عينة من كل قطاع  فقد اخُتيرت(، اقطاع 02السعودي من وجهة نظرنا، وىي خمسة قطاعات )من

 %.6.01شركة، أي بدا نسبتو  042شركة من كل السوق الدتكون من  03بدجموع 
 الشركات محل الدراسة: سياسة توزيع الأرباح في -3

شركة(  01سنحاول في ىذه الدراسة التطرق إلى سياسات توزيع الأرباح في الشركات لزل الدراسة )
 م قطاعيا40027خلال سنة 

 قطاع المصارف: - أ

 137ترتكز سياسات توزيع الأرباح في قطاع الدصارف على العناصر الآتية
  شرعا.احتساب الدبالغ اللازمة لدفع الزكاة الدقررة 
  من الأرباح الصافية لتكوين الاحتياطي النظامي، ولغوز وقف الاقتطاع 42اقتطاع ما نسبتو %

 متى ما بلغ لرموع الاحتياطي مقدار رأس الدال الددفوع.

  بزصيص نسبة معينة كمكافأة لأعضاء لرالس إدارة البنوك وفقا للتعليمات الصادرة في ىذا الشأن
 دي.من مؤسسة النقد العربي السعو 

  بناء على توصيات لرالس الإدارة وإقرار الجمعيات العمومية، توزع الأرباح الدقرر على الدسالعين
 من الأرباح الصافية، كل حسب عدد أسهمو.

 7قطاع الزراعة والصناعات الغذائية - ب
 تتماشى سياسة توزيع الأرباح في شركات قطاع الزراعة والصناعات الغذائية)الشرقية للتنمية، حلواني
إخوان، الدراعي( مع غالبية شركات السوق السعودي، حيث تعتمد سياسة توزيع الأرباح بدرجة  
كبيرة على مقدار الأرباح الصافية المحققة، حيث تقتًح لرالس إدارة ىذه الشركات في نهاية كل سنة 

كاليف مالية على الجمعيات العمومية توزيع الأرباح الصافية بعد خصم الدصروفات العمومية والت
 ىلرلس الإدارة، بحيث لا تتعد ةالأخرى، وبذنب الزكاة الدفروضة شرعا، وبزصيص نسبة معينة لدكافأ

والتعليمات الرسمية الصادرة من  تالقصوى الدسموح بها وفقا للقرارا دفي جميع الأحوال الحدو 
 .14الجهات الدختصة في ىذا الشأن
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 7قطاع الإسمنت - ت
سمنت إ ،سمنت الجنوبيةالشركات لزل الدراسة في قطاع الإسمنت )إتتماثل سياسة توزيع الأرباح في 

(، مع بقية الشركات الأخرى الددرجة في السوق الأسهم سمنت ينبعإ ،سمنت السعوديةإ ،اليمامة
السعودي، نظرا لالتزامها بالأنظمة واللوائح الدوحدة الصادرة عن ىيةة السوق الدالية، ومؤسسة النقد 

موما يرتكز توزيع الأرباح في ىذه الشركات على عدد من التخصيصات قبل العربي السعودي، وع
 157توزيع الأرباح على الدسالعين وفق ما يأتي

 دفع الزكاة الدقررة شرعا؛ 
 بزصيص نسبة معينة لتكوين الاحتياطي النظامي؛ 
 بزصيص مكافأة لأعضاء لرلس الإدارة؛ 
 .توزيع الباقي على الدسالعين 

 7قطاع التأمين - ث
شركة شركة، وتستحوذ  42ر سياسة توزيع الأرباح في قطاع التأمين والذي يتكون من تتمحو 

% من ىذا القطاع، وتعد من الشركات القليلة في قطاع التأمين التي برقق 42على  التعاونية للتأمين
صافي ربح إلغابي، وتهدف سياسة توزيع الأرباح في ىذا القطاع إلى دعم النمو الدتوقع للأعمال، 

لمحافظة على توزيع الأرباح على الدسالعين بانتظام، دون أن يؤثر ذلك على قدرة شركات القطاع وا
على لشارسة نشاطاتها على الددى البعيد، كل ذلك بدا يتوافق مع الأنظمة الصادرة عن مؤسسة النقد 

ما % من الفائض، بين40العربي السعودي، وىيةة السوق الدالية، بحيث لػصل الدسالعون على 
 .16% من الفائض00لػصل حملة الوثائق على 

 7قطاع التشييد والبناء - ج
تتمحور سياسة توزيع الأرباح في غالبية شركات قطاع التشييد والبناء لزل الدراسة على مقدار 
الأرباح الصافية المحققة، حيث تقتًح لرالس إدارة ىذه الشركات في نهاية كل سنة مالية على 

توزيع الأرباح الصافية بعد خصم الدصروفات العمومية والتكاليف الأخرى على الجمعيات العمومية 
 النحو الآتي7

 بذنب الزكاة الدفروضة شرعا؛ 

  من الأرباح الصافية لتكوين احتياطي نظامي، ولغوز للجمعية العامة العادية وقف 00لغنب %
 ىذا التجنيب متى بلغ الاحتياطي الدذكور نصف رأس الدال؛
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 ة العامة العادية بناء على اقتًاح لرلس الإدارة أن بذنب كلا أو نسبة معينة من لػق للجمعي
 الأرباح الصافية لتكون احتياطيا إنفاقيا أو احتياطيا عاما، وبزصيصو لغرض أو أغراض معينة؛

  من رأس الدال الددفوع؛2يوزع من الباقي بعد ذلك دفعة أولى للمسالعين تعادل % 
 القصوى  دفي جميع الأحوال الحدو  ىلرلس الإدارة، بحيث لا تتعد ةأبزصص نسبة معينة لدكاف

 والتعليمات الرسمية الصادرة من الجهات الدختصة في ىذا الشأن؛  تالدسموح بها وفقا للقرارا

 .يوزع الباقي بعد ذلك على الدسالعين كحصة إضافية من الأرباح 

 ( يلاحظ أنو047إن الدتمعن في الجدول رقم )
  إجمالي رأس الدال الشركات لزل الدراسة )عدد الأسهم العادية الدصدرة لدى ىذه الشركة( يبلغ

م، حيث لصد أعلى إصدار للأسهم العادية  4002مليار سهم عادي خلال سنة 04أكثر من 
ملايير سهم عادي، في حين نسجل أقل الشركات من حيث  4سجل في بنك الرياض بأكثر من

 مليون سهم عادي. 4.2درة ىي شركة الشرقية للتنمية بــ عدد الأسهم العادية الدص

  4002مليار ريال سعودي خلال سنة  21يبلغ صافي أرباح الشركات لزل الدراسة في المجموع 
ملايير ريال سعودي، في حين سجلت أنابيب  4م، لػوز البنك الأىلي أعلى صافي ربح بــــأكثر من

 ريال سعودي.مليون  44السعودية أدنى ربح صافي بــ 

  م،  4002مليار ريال سعودي خلال سنة 00يبلغ إجمالي الأرباح الدوزعة للشركات لزل الدراسة
ملايير ريال سعودي، في حين وزعت أنابيب السعودية 4فقد وزع البنك الأىلي أعلى ربح بــــأكثر من

 مليون ريال سعودي. 42أدنى ربح بــ 

 المؤشرات المعتمدة في التحليل: -4
سنعتمد في برليلنا لسياسة توزيع الأرباح في عينة من الشركات الددرجة في سوق الأسهم السعودي  

م، على خمسة مؤشرات نراىا من وجهة نظرنا جديرة بتوضيح سياسات توزيع 4002خلال سنة 
 الأرباح في الشركات لزل الدراسة، ويتعلق الأمر بالدؤشرات الآتية7

 ؤشر عن صافي الربح مقسوما على عدد الأسهم العادية؛ربحية السهم، ويعبر ىذا الد 

  ،ربط نصيب السهم من الأرباح المحققة مع نشاط السهم في ىذا الدؤشر  اوللػو مكرر الربحية
 ؛سوق الأوراق الدالية

 نصيب السهم العادي من الأرباح التي توزعها الشركة ا الدؤشر قيس ىذ، يالأرباح الدوزعة بالسهم
 ؛على الدسالعين
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 عن نسبة توزيع الأرباح بالسهم مقابل ما لػققو السهم  الدؤشر عبر ىذا، ويمعدل توزيع الأرباح
 ؛من أرباح صافية

 .)القيمة السوقية للشركة، وتتمثل في سعر السهم السوقي في نهاية الفتًة )سعر الإغلاق 

 ( يلاحظ أن047إن الدتمعن في الجدول رقم )
  الأرباح الدتوفرة للشركة والتي لؽكن -السهم من الأرباح المحققة أفضل الشركات من حيث نصيب

خلال سنة -لصالحهمتوزيعها على الدسالعين أو توزيع جزء منها وإعادة استثمار الجزء الآخر 
، ثم ريال1.02بــــ سمنت السعوديةريال للسهم الواحد، يليو إ 4.24م لصده في إسمنت الجنوبيةبــــ4002

التي تعد من الشركات القليلة من قطاع التأمين التي برقق صافي ربح إلغابي  للتأمينشركة التعاونية 
% من نشاط قطاع التأمين، حيث لػصل حامل السهم الواحد 42والتي تستحوذ على أكثر من 

فنجدىا في قطاع السهم من الأرباح المحققة ريال. أما أقل الشركات من حيث نصيب  2.44على 
ريال للسهم الواحد في الدتوسط رغم أن قطاع الدصارف من بين أفضل 4.01الدصارف لزققة 

 مليار ريال. 44م من حيث صافي الأرباح المحققة بأكثر من 4002القطاعات خلال سنة 

   أعلى مكرر ربحية سجل في شركات قطاع الزراعة والصناعات الغذائية، حيث جاء مكرر الربحية
 04.24مرة، وحلواني إخوان بـــ  04.44مرة، والدراعي بـــــــ 21.44كما يلي7 الشرقية للتنمية بـــــ

سمنت ، إسمنت الجنوبية، إسمنت ينبعمرة. في حين أن أقل مكرر ربحية سجل في قطاع الإسمنت )إ
مرات، إضافة إلى عدد من البنوك في قطاع الدصارف  4.10( بــمتوسطـسمنت السعودية، إاليمامة

كان مكرر الربحية أقل كان ذلك   مرة، فكلما 4.44با( بــمتوسط )بنك سامبا، بنك الرياض، سا
، مع الأخذ في الاعتبار أن يكون الربح من للاستثمار في ىذه الشركةجيدا للشركة، ومؤشرا جيدا 
فأفضل الشركات من حيث مكرر الربحية، ىي  ،خلال السنة لزل الدراسة أعمال الشركة التشغيلية

سعر السهم السوقي بالدقارنة مع نصيب السهم من الأرباح  –بحية أقل الشركات التي لديها مكرر ر 
كلما ارتفع مكرر الربحية لسهم ما دل ذلك على أن الدستثمرين يدفعون سعرا ، في حين  -المحققة

وعلى النقيض من ذلك، يوجد رأي أخر يعتبر ارتفاع مكرر الربحية في  أعلى مقابل كل وحدة ربح.
ة الدستثمر بدفع سعر أعلى لكل ريال ربح في السهم الواحد، وىو ما يعكس الشركات دليلا على رغب

حالة من التفاؤل وثقة الدستثمر بالسهم وأدائو، أما حالة التشاؤم فتكون معكوسة بساما، حيث إن 
الالطفاض لضو الأسفل يعني عدم رغبة الدستثمر بدفع سعر أعلى من السعر السائد قبل الإعلان عن 

 .17توزيع الأرباحأي تغيير في 
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  على  الدوزعة من الشركاتالأرباح -الدوزعةالسهم من الأرباح أفضل الشركات من حيث نصيب
ريال للسهم الواحد، تليو  1.00م سجل في إسمنت السعودية بــــ 4002خلال سنة -الدسالعين 

التي تعد الشركة  ريال للسهم الواحد 4.20بـــــ  خوانإواني لشركة حثم  ريال2.00بــــ  سمنت ينبعإ
الوحيدة من قطاع الزراعة والصناعات الغذائية من الشركات لزل الدراسة التي وزعت مبلغ أعلى 
بالدقارنة مع بقية شركات ىذا القطاع، و إجمالا لم يتجاوز نصيب السهم من الأرباح الدوزعة في 

 الواحد.م  ريالين للسهم 4002الدتوسط بالنسبة للشركات لزل الدراسة خلال سنة 

  م بدل احتجاز الأرباح لغرض توسيع نشاط 4002أفضل الشركات توزيعا للأرباح خلال سنة
%، ثم أنابيب  44.04%، تليو الفخارية بنسبة42.12الشركة سجل في إسمنت اليمامة بدعدل 

%. ىذا من حيث النسبة، أما من حيث القيمة فنجد قطاع الدصارف في  41.04السعودية 
ملايير ريال  0.4ملايير ريال سعودي، يليو قطاع الإسمنت بــــــ  4.2كات بأكثر من مقدمة ىذه الشر 

سعودي، في حين لصد أقل الشركات توزيعا للأرباح موجودة في قطاع الزراعة والصناعات الغذائية، 
 % على التوالي. 1.40% و 4.42ويتعلق الأمر بالشرقية للتنمية، وحلواني إخوان بـــ 

 
 :الدراسةنتائج 

بعد دراستنا لسياسة توزيع الأرباح في عينة من الشركات الددرجة في سوق الأسهم السعودي  
 7تيةتوصلنا إلى النتائج الآم 4002باستخدام خمسة مؤشرات خلال سنة 

 في الشركات لزل الدراسة الددرجة في سوق التداول السعودي بعدة  رباحالأتوزيع  تتحدد سياسة
و مرتبط بالأنظمة واللوائح الدنظمة لسياسة توزيع الأرباح في سوق الدال السعودي عوامل، منها ما ى

الصادرة عن مؤسسة النقد العربي السعودي وىيةة السوق الدالية، ومنها ما ىو متعلق بالوضع 
 الداخلي للشركات، ومنها ما لؼص النشاط الاستثماري للشركات.

 ية لسياسة توزيع الأرباح ذات العلاقة القوية في برديد إن ربحية السهم بسثل أحد الدؤشرات الأساس
القيمة السوقية للشركات، فكلما ارتفعت ربحية السهم زادت القيمة السوقية للشركات، ويتعلق الأمر 

ريال(، القيمة السوقية )سعر السهم السوقي في نهاية الفتًة  4.24بإسمنت الجنوبية، ربحية السهم )
ريال(، القيمة السوقية )سعر السهم السوقي  1.02سعودية ربحية السهم )ريال(، وإسمنت ال 40.04

الأمر لؽكن أن يلاحظ في شركة الفخارية من قطاع التشييد  سريال(، ونف 12.44في نهاية الفتًة 
ريال للسهم، وسعر السهم السوقي في نهابة الفتًة  1.44والبناء، حيث لصد ربحية السهم في حدود 

.، والعكس صحيح لعدد من الشركات لزل الدراسة، فبالطفاض ربحية السهم ريال 42.04بـــــ
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تنخفض معو القيمة السوقية للشركات لشثلة في سعر السهم السوقي )سعر الإقفال(، فإجمالا يوجد 
تأثير إلغابي لبعض العوامل على توزيعات الأرباح في الشركات السعودية مثل7 )الربحية والحجم 

 يؤكد صحة الفرضية الأولى.، وىو ما 18والنمو(

  إن معدل الأرباح الدوزعة رغم ألعيتو، إلى أنو لوحظ عدم تأثير ارتفاع نسبة الأرباح الدوزعة على
القيمة السوقية للشركات لشثلة في سعر السهم السوقي في نهاية الفتًة في غالبية الشركات لزل 

وىو في ىذا السوق بالأرباح الدوزعة،  م، وىو ما يعني عدم تأثر الدستثمر4002الدراسة خلال سنة 
 .الثانية صحة الفرضية ينفيما 
 بارتفاع سعر  شركات قطاع الزراعة والصناعات الغذائية ارتفاعو في سجلنكرر الربحية بالنسبة لد

يدفعون في ىذا القطاع دل على أن الدستثمرين يما السهم السوقي بدقابل الطفاض ربحية السهم وىو 
، وقطاع في قطاع الإسمنتسجل أقل مكرر ربحية ، في حين مقابل كل وحدة ربح سعرا أعلى
 القطاعات.مؤشر جيد للاستثمار في ىذه ىو و  الدصارف

  لم يتجاوز نصيب السهم من الأرباح الدوزعة في الدتوسط بالنسبة للشركات لزل الدراسة خلال
لى وجود ركود في نشاط م ريالين للسهم الواحد، وىي قيمة منخفضة جدا تدل ع4002سنة 

م تأثرا بالوضع الاقتصادي العام المحلي والدولي بعد الطفاض أسعار 4002الشركات خلال سنة 
 الثالثة. صحة الفرضية يؤكدوىو ما  النفط وتراجع الطلب العالدي،

 التوصيات:
 :بناء على النتائج السابقة نوصي بدا يأتي

 بسياسات توزيع الأرباح في الشركات لزل الدراسة. ألعية توحيد اللوائح والأنظمة ذات العلاقة 
 في الشركات لزل الدراسة سواء  رباحالأتوزيع  ألعية الأخذ بعين الاعتبار العوامل الدؤثرة في سياسة

 تعلق الأمر بالعوامل الخارجية، أو العوامل الدرتبطة بالوضع الداخلي للشركات.

  ضرورة تفعيل الشركات لزل الدراسة لأنظمتها الدعلوماتية في التعامل والتواصل مع الدسالعين
 والدستثمرين بخصوص أنشطتها الدستقبلية بدا لػقق منافع جميع الأطراف. 

  ألعية إجراء الدزيد من البحوث والدراسات حول سياسات توزيع الأرباح باستخدام مؤشرات كمية
 ونوعية سواء تعلق الأمر بسوق الأسهم السعودي، أو بأسواق عربية أخرى.  
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 المــــــــلاحــــــــق:
 توزيع الأرباح وفقا لدورة الحياة ة(: سياس11شكل رقم )

 
Source:Hirt, Block and Danielsen, Corporate Finance Foundations, Mc Graw Hill 

Education,The fifteenth edition,UK,2014, p578. 
 

 ( يوضح توزيع الشركات محل الدراسة في سوق التداول السعودي01جدول رقم )
 الإجمالي التشييد التأمين الزراعة سمنتالإ المصارف القطاع                        

 03   3 0 3 1 2 الشركاتعدد 
 03.51 03.34 5.53 05.42 55.24 10.34 الشركات من العينة %

7 عداد الباحث بالاعتماد على بيانات الشركات لزل الدراسة من موقع التداولإ7 من المصدر
.com.satadawulhttps://www. 

 
المدرجة في الشركات محل الدراسة  الأسهم، وصافي الأرباح والأرباح الموزعةعدد يوضح :(12جدول رقم )

 2115سوق التداول السعودي لسنة  في

 المؤشرات                            
 الشركات

عدد الأسهم العادية 
 بالألف

صافي الأرباح بالألف 
 الريالات

الأرباح الموزعة بالألف 
 الريالات

 3160355 6015156 5111111 الأىلي التجاري
 5142111 4031142 0352111 الراجحي
 0031111 2501551 5111111 سامبا
 0311111 1116144 3111111 الرياض
 241111 1331214 0211111 سابا

 311111 5612024 4211 الشرقية للتنمية
 40155 0020111 55240 خوانإواني لح

 266111 0602360 511111 الدراعي
 033514 0135305 011111 سمنت الجنوبيةإ
 314211 310635 515211 سمنت اليمامةإ

https://www.tadawul.com.sa/
https://www.tadawul.com.sa/
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 605111 611065 023111 سمنت السعوديإ
 41332 513151 024211 سمنت ينبعإ

 011111 265155 011111 شركة التعاونية للتأمين
 52211 33350 20111 أنابيب السعودية

 61111 013551 02111 الفخارية
 011111 553504 21111 السعوديالخزف 

 .عداد الباحث بالاعتماد على بيانات الشركات لزل الدراسة من موقع التداولإ7 من المصدر
https://www.tadawul.com.sa 

 
الشركات محل الدراسة سياسة توزيع الأرباح في  يوضح المؤشرات المعتمدة في تحليل:(13جدول رقم )

 2115 لسنة في سوق التداول السعودي المدرجة

                                        
 المؤشرات

 الشركات

ربحية 
السهم        

 )ريال(

مكرر الربحية      
 )مرة(

الأرباح الموزعة 
 بالسهم )ريال(

معدل توزيع 
 الأرباح )%(

سعر السهم 
السوقي )سعر 

قفال لنهاية الإ
 ريال الفترة(

 20.15 33.46 0.2 00.51 1.23 التجاريالأىلي 
 23.3 31.40 0.2 05.56 1.36 الراجحي
 53.33 50.42 1.24 5.61 5.30 سامبا
 05.15 35.01 1.1 6.5 0.32 الرياض
 51.42 03.03 1.1 5.23 5.56 سابا

 22.03 3.32 1.11 13.33 0.06 الشرقية للتنمية
 41.1 3.50 5.2 04.14 1.13 خوانإواني لح

 25.35 33.11 1.01 05.54 3.00 الدراعي
 41.13 03.11 1.05 6.11 4.15 سمنت الجنوبيةإ
 30.13 61.31 1.42 6.65 3.04 سمنت اليمامةإ
 31.54 31.11 3.11 01.23 3.02 سمنت السعوديةإ
 13.33 21.11 2.11 5.25 2.05 سمنت ينبعإ

 46.51 03.40 0.11 03.52 2.65 شركة التعاونية للتأمين
 50.42 43.36 1.21 35.62 1.33 أنابيب السعودية

 61.15 54.06 1.31 03.34 3.55 الفخارية
 13.45 32.53 5.11 5.51 2.35 الخزف السعودي
 .عداد الباحث بالاعتماد على بيانات الشركات لزل الدراسة من موقع التداولإ7 من لمصدرا

.com.satadawulhttps://www. 
 
 

https://www.tadawul.com.sa/
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