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 :الدراسةممخص 

 المالي عمانق و س في المدرج السهم سعرعمى  الارباح توزيعر سياسة يتبيان مدى تأث إلىالدراسة  تهدف 
 77ت الدراسة سحيث م السهم، سعرأكثر تأثرا عمى  الأرباح توزيعسياسة  متغيراتوكذا معرفة أي من 

 نماذجعمى  بالاعتمادوهذا  قطاعات،عمى عدة  ، موزعة0202لسنة  المالي عمان بسوقمؤسسة مدرجة 
من  ،لعممية التقدير OLSوبالاعتماد عمى طريقة المربعات الصغرى العادية  المتعدد الخطى الانحدار

والارباح ة يالنقد لمتوزيعاتتأثري  يوجدأنه  الىحيث خمصت الدراسة  .أجل اختبار فرضيات الدراسة
 الىصمت الدراسة و وكما ت السهم، سعرتؤثر عمى  رباحلاا توزيععمى سعر السهم أي أن سياسة  المحتجزة

 المختارةدراسة العينة  خلالمن  السهمرا عمى قيمة يتأث المتغيراتمسهم هي أكثر ل الأرباح الموزعةأن 
 ة.ة الدراستر ف خلال

سوق  المحتجزة، الارباح نقدية،توزيعات  الأرباح،سياسة توزيع  السهم، سعر :المفتاحيةالكممات 
 .المالي عمان

Résumé de l'étude :  

L’étude vise à démontrer l’impact de la politique de dividende sur le cours de 
l’action cotée sur le marché financier d’Amman ainsi qu’à savoir lesquelles 
des variables de la politique de dividende sont les plus affectées par le cours 
de l’action. Marché pour l’année 2020, Le processus d’évaluation est réparti 
sur plusieurs secteurs afin de tester les hypothèses de l’étude. L’étude a 
conclu qu’il y a un impact sur les distributions en espèces et les dividendes 
conservés sur le prix de l’action. Que la politique de distribution des 
dividendes affecte le prix de l’action. L’étude a également révélé que les 
dividendes par action sont les variables les plus influentes sur la valeur de 
l’action en étudiant l’échantillon sélectionné au cours de la période d’étude. 

Mots clés : Cours de l’action, politique de dividendes, distributions en 
espèces, bénéfices non répartis, Amman Financial Market. 
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 مقدمة عامة
 

 أ
 

 مقدمة:-1

كاف الاعتقاد السائد أف اليدؼ الرئيسي للإدارة المالية ىو تعظيـ الربح، لكنو تعرض الى بعض 
الانتقادات، وعمى رأسيا عدـ مراعاة القيمة الزمنية لمنقود، ثـ تلاه ظيور ىدؼ كلاسيكي جديد آخر 

المخاطرة التي تظير في اليدؼ ويتمثؿ في تعظيـ ثروة الملاؾ، الأمر الذي تـ انتقاده لعدـ مراعاة درجة 
الحديث لتعظيـ القيمة المؤسسية، وىذا اليدؼ يتحقؽ مف خلاؿ تعظيـ القيمة السوقية للأسيـ المؤسسة ، 

مما يثير تساؤلات حوؿ كفاءة الأسواؽ المالية ، أو عف طريؽ خفض تكاليؼ التمويؿ وتعظيـ العوائد 
 صادية المضافة.الاقتصادية بعد خصـ الضرائب ، أو القيمة الاقت

 يميز ما أف غير المؤسسة، قيمة عمى تؤثر التي اليامة المالية القرارات مف الأرباح توزيع سياسة وتعتبر
 مضمونيا في تحمؿ فيي والتمويؿ، الاستثمار مجاؿ في الإدارية القرارات أخطر مف يعد أنو القرار ىذا

 الذاتي التمويؿ تكوّف التي العناصر أحد المحتجزة الأرباح باعتبار التمويؿ قرار ومعقدة؛ مزدوجة مشكمة
 ضرورية الأرباح توزيع عممية باعتبار التوزيع وقرار المتاحة الاستثمارية الفرص استغلاؿ إمكانية وبالتالي
 الحاليف المستثمريف لجميور إشارات بإعطاء الأرباح توزيع سياسة تقوـ المساىميف، كما لإرضاء

 المحتوى أو الإشارة بنظرية يعرؼ ما إطار في تندرج والتي المؤسسة، وأداء وضعية حوؿ والمحتمميف
 فقط، ومسيرىا المؤسسة مالكي عند ليس بالغة، بأىمية تحظى السياسة ىذه مف يجعؿ ما وىو الإعلامي؛

 المالييف. يفموالمحم المستثمريف لجميور ذلؾ يتعدى بؿ

ا تأثير عمى القيمػػة السوقية نيالقرارات المػػالية التي مف شألذلؾ تعتبر سيػػاسة توزيع الأربػػػاح إحدى 
لممؤسسة، غير أف ىذا الأخيرة عادة ما ترتبط بقرار التمويؿ باعتبار الأربػػاح المحتجزة أحد العناصر التي 

ػػاحة تدخؿ في التمػػػػويؿ الذاتي مف جية، وقرار استثمػػػػاري مف جية أخرى إذا اعتمػػدت عمى النقدية المتػ
الناتجة عف العمميػػات التشغيمية، وقد تشمؿ آثػػػار ىذه القرارات الفرص الاستثمارية المتػػػاحة لممؤسسة، 

وعمى الرغـ مف ذلؾ فإنو لا يزاؿ ىذا الأخير مثار جدؿ بيف الباحثيف والمحمميف المالييف ويمتػػاز 
التي أجريت حوؿ ىذا الموضوع ومف بالغموض وعدـ استكماؿ جميع جوانبو، و ىو ما تؤكده الدراسات 

التي أكدت عمى أف سيػػػاسة توزيع  M&M (Miller Modigliani and ,1961)أشيرىا فرضية 
الأربػػاح ليست ليا أي تأثير عمى القيمة السوقية لممؤسسة، ثـ توالت بعد ذلؾ الدراسات لتثبت تأثير سياسة 

 Myron Linter) ومف بيف ىذه الدراسات نجد دراسة توزيع الأرباح عمى القيمة السوقية لممؤسسة أـ لا
John & Gordon)  والتي توصمت إلى أف سياسة توزيع الأربػػػػػاح ليا تػػػػأثير مبػػػػاشر عمى القيمػػػػػة

 .السوقيػػػػة لممؤسسػػػػة
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و مف بيف أىـ الأسواؽ المالية العربية الناشطة والتي تضـ عدد لا بأس بعماف تعد بورصة كما   
مف المؤسسات المختمفة ضمف قطاعات مختمفة، حيث تولي ىذه الأخيرة أىمية كبيرة لسياسة توزيع 

 .الأرباح

 مشكمة الدراسة:-2 

 ، تتضح لنا مشكمة الدراسة التي يمكف لنا صياغتيا في التساؤؿ الرئيسي التالي:بنػػػاء عمى ما سبؽ

 بورصةمؤسســات المدرجة في السعر السوقي لأسهم التوزيــع الأربــاح عمى  هل يوجد أثر لسياسة- 
 ؟2222سنة ل للأوراق المالية عمان

 ىذا التساؤؿ الرئيسي ينبثؽ منو سؤالاف فرعياف ىما:

المالي  عمافسوؽ  في المدرجة عمى سعر الاسيـمتوزيعات النقدية لإحصائية  دلالة وذ أثروجد يىؿ  -
 ؟0202لسنة 

 عمافسوؽ  في المدرجة الأرباح المحتجزة عمى سعر الاسيـ بيفإحصائية  دلالة ذو أثروجد يىؿ  -
 ؟0202المالي لسنة 

 :فرضيات الدراسة-3

 أسئمة الدراسة ندرج الفرضيات التالية:عمى  للإجابة

المالي لسنة  عمافسوؽ  في المدرجة عمى سعر الاسيـمتوزيعات النقدية لإحصائية  دلالة وذ أثروجد ي  -
0202. 

المالي لسنة  عمافسوؽ  في المدرجة للأرباح المحتجزة عمى سعر الاسيـإحصائية  دلالة ذو أثر يوجد  -
0202. 

 مبررات اختيار موضوع الدراسة:-4

 :تـ اختيار الموضوع بناء عمى جممة مف الاعتبارات ممتثمة في

 .الرغبة الشخصية لتناوؿ موضوع في العموـ مالية - 

 .تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى سعر الاسيـ في العموـ الماليةنظرا للأىمية موضوع  - 

 .التعرؼ عمى المتغيرات التي تشكؿ سياسة توزيع الأرباح - 
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دراسة ىذا الموضوع في سوؽ عماف المالي مف اجؿ الحصوؿ عمى نتائج جيدة مقارنة مع دارسات  - 
 السابقة.

 أهمية الدراسة:-5

 :تنا إلييا ما يميالأىداؼ التي تسعى دراس فمف بي

 .دراسة مدى تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة الاسيـ المدرجة في سوؽ عماف المالي - 

الاسيـ المدرجة في سوؽ عماف  معرفة أي مف متغيرات سياسة توزيع الأرباح أكثر تأثيرا عمى قيمة - 
 المالي.

بالنسبة لممستثمر العماني مما يساىـ في متعرؼ عمى مدى أىمية متغيرات سياسة توزيع الأرباح ل - 
 .تنمية وتحسيف توقعات المستثمريف بما يساعدىـ في اتخاذ القرارات

 :منهجية الدراسة-6

 فيالوصفي  المنيجىذه الدراسة عمى  فياعتمدنا  المرجوة الأىداؼوبموغ  وتحميمو الموضوعقصد دراسة 
والنظريات  الأرباحوكذلؾ بسياسة توزيع  بالأسيـمفاىيـ تتعمؽ  إلىالتطرؽ  خلاؿالنظري مف  الجانب
مدى صحة الفرضيات  الاختباري التجريب المنيجالتطبيقي سيتـ إتباع  الجانب ونماذجيا وفي ليا المفسرة

والذي  الإحصائية الأساليبوىذا باعتماد عمى أحد  سعر السيـعمى  الأرباحسياسة توزيع  ودراسة تأثير
 .SPSSالإحصائي  البرنامجوىو  ألاالدراسة  متغيرات بيفقة الكشؼ عف العلا فيسيساعد 

 الدراسات السابقة:-7

تفاعؿ مع الية إدارة الشركة، تإلى أف سياسة توزيع الأرباح  وآخروف (Goergon 0222توصؿ ) 
وأف توزيعات الأرباح في المممكة المتحدة أو الولايات المتحدة الأمريكية أعمى بشكؿ داؿ مف توزيعات 

ف تمؾ التوزيعات تتصؼ بالاستمرارية وسفر حجـ التغيرات بيا كؿ فترة، في حيف أف  الأرباح في ألمانيا، وا 
 .التغيرات بتوزيعات الأرباح في ألمانيا تكوف أكبر لكف تكرار عممية توزيع الأرباح يكوف أقؿ

عف توزيعات  ىدفت إلى تحري تأثر الاعلاف التي (Andors 0200ت دراسة )مد توصدوفي ذات الص 
شركة  002أرباح عمى قيمة الأسيـ، والتي أجريت عمى عينة مف الشركات الألمانية والتي بمغ عددىا 

إلى أف أسعار الأسيـ تتأثر بشكؿ إيجابي وداؿ معنويا عند الاعلاف عف  0222- 0892خلاؿ الأعواـ 
الزيادة في تمؾ الأرباح الموزعة توزيع أرباح في فترة معينة. ليس ىذا فحسب، بؿ توصمت الدراسة إلى أف 
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ليا دور إيجابي وداؿ أيضاً في قيمة الأسيـ. كما توصمت الدراسة إلى أف الشركات العائمية تمتمؾ 
 .توزيعات أرباح أكبر مقارنة بالشركات التي تشبع بممكيتيا إلى البنوؾ والتي تمتمؾ توزيعات أرباح أقؿ

 022دراستيما عمى عينة مؤلفة مف  في (Slonski & Zawadzki 0200د فقد توصؿ )دوفي ذات الص
شركات مف الشركات المدرجة في سوؽ وارسو للأوراؽ المالية في بولندا وعمى امتداد خمس سنوات مف 

إلى أف سياسة توزيع الأرباح تؤثر بشكؿ إيجابي في أسعار الأسيـ  0202وحتى نياية عاـ  0222بداية 
ي قيمة الأسيـ نتيجة زيادة توزيع الأرباح، وىذا ما يضمف تحقيؽ % ف0.02حيث أف ىنالؾ زيادة قدرىا 

% ربح بشكؿ وسػطي. وكمما كانت التوزيعات أكبر كمما انعكس ذلؾ الأمر بشكؿ إيجابي 2.0حوالي 
أكبر عمى أسعار الأسيـ. وأوصت الدراسة بضرورة مراجعة نماذج تقييـ الأسيـ ومراعاة التأثير المحتمؿ 

 .زيع الأرباح عمى المساىميفلتغير سػياسػة تو 

والتي ىدفت إلى اختبار أثر توزيع الأرباح الدورية والإعلاف عف الأرباح  (Dasilas 0229أما دراسػة )
عمى سعر السيـ وحجـ التداوؿ في سوؽ الأسيـ اليوناني، وقد كانت عينة الدراسة مكونة مف الشركات 

 0888شػركة خلاؿ الفترة مف عاـ  02ف حجـ العينة التي حققت أرباح أو التي قامت بتوزيع أرباح وكا
، وقد تـ التوصػؿ إلى أف ىناؾ أثر إيجابي في سػعر السػيـ وحجـ التداوؿ يعزى إلى الإعلاف 0222إلى 

عف الأرباح وتوزيع الأرباح، أي أف كلًا مف الإعلاف عف توزيع أرباح وتوزيعات الأرباح تؤثر بشكؿ 
اليوناني  الأسيـىذه النتائج تعتبر مفيدة لممساىميف والمستثمريف في سوؽ إيجابي عمى أسعار الأسيـ. و 

 .وتخدـ قراراتيـ الاستثمارية والإستراتيجية

 :الدراسةهيكل -8

قمنا بتقسيـ ىذه  أصمية،عممية  منيجيةوفقا  المطموبةنتائج ال إلىالتوصؿ الى ىذا البحث  إنجاز يدؼي
 تتضمف أىـ النتائج والتوصيات. بخاتمةعامة وتنتيي ال بالمقدمة مسبوقيف ثلاث فصوؿ إلىالدراسة 

 :فيوتتمثؿ فصوؿ الدراسة 

مبحثيف،  إلىتقسيمو  حيث تـ الأرباحالنظري لسياسة توزيع  الإطارالفصؿ  : درسنا في ىذاالأولالفصل  
العوامؿ يدرس  الثاني المبحثأما  الأرباح،لسياسة توزيع  مفاىيـ الاساسيةفيو دراسة  تـ الأوؿ المبحث

 .المؤثرة في سياسة توزيع الأرباح والنظريات المفسرة ليا

المدرج حيث  السيـ سعر عمى الأرباح توزيع سياسة وتأثير للأسيـ النظري : يدرس الإطارالثانيالفصل  
لممبحث قمنا بتقسيمو الى مبحثيف، المبحث الأوؿ تناولنا فيو الى عموميات حوؿ الأسيـ، اما بالنسبة 

 الكامؿ. السوؽ فروض ظؿ في السيـ قيمة عمى وأثرىا التوزيعات الثاني تطرقنا فيو الى سياسة



 مقدمة عامة
 

ج  
 

السوؽ  في المدرجة المؤسسةعمى قيمة  الأرباحر سياسة توزيع يالقياسية لتأث : الدراسةالفصل الثالث
 سوؽ تقديـسيكوف  الأوؿ المبحث مبحثيف، إلىحيث قسـ ىذا الفصؿ  0202سنة  خلاؿ لعماف المالي
تقدير نموذج أثر توزيع الأرباح عمى سعر السيـ  سيتـ فيو الثاني المبحثأما  المالية، للأوراؽ عماف

 يا.ـ نتائج الدراسة ومناقشتيتقدو  لممؤسسات المدرجة في سوؽ عماف للأوراؽ المالية

 



 

 الإطار" الأول الفصل

 توزيع لسياسة النظري

"الأرباح  
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 :تمهيد

 القضايا بين ومن المؤسسة، في تيجيةتراالإس المالية تاار ر الق أىم بين من الأرباح توزيع سياسة تعتبر
 الاتفاق عدم من ينبع الجدل ذلك المالية، الإدارة حقل في الجدل من لمكثير تخضع لتاز  لا التي اليامة
 السنة نتيجة في التصرف كيفية حول تتمحور والتي التوزيعات بسياسة المرتبطة الجوانب من العديد عمى

 .داخمي تمويل كمصدر الأموال ىذه لاستخدام الاحتجاز أو المساىمين عمى التوزيع بمعنى المالية،

 يترتب ما وىو الأرباح، من أقل نسبة احتجاز يعنيأرباحيا  من جزء أكبر بتوزيع المؤسسة قيام أن والواقع
 عممية سةار بد المالية الوظيفة اىتمام يأتي وىنا السيم، سعر فاضخان ثم ومن النمو فرص انخفاض عميو

 سياسة تحديد ىو ذلك من واليدف والاحتجاز، التوزيعات بين المؤسسة تحققيا التي الأرباح تخصيص
 .الملاك لثروة السوقية القيمة تعظيم شأنيا من مثمى توزيع

 المباحث خلال من وىذا الأرباح، توزيع لسياسة النظري الإطار معرفة الفصل ىذا في سنحاول

 :التالية

 الأرباح توزيع سياسة حول أساسية مفاىيم: الأول المبحث

 لو المفسرة والنظريات الأرباح توزيع سياسة في المؤثرة العوامل: الثاني المبحث
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 حول سياسة توزيع الأرباح أساسية مفاهيم: الأول المبحث

 سنحاولو  لمغاية ميمًا معنى ويعطييا المالي رالمسي يتخذىا التي القرارات أىم أحد الأرباح توزيع قرار يعد
 الأرباح.سياسة توزيع  اجراءاتو  شكل ،الانواع المفيوم، نناقش ،المبحث ىذا في

 الأول: مفهوم سياسة توزيع الأرباحالمطمب 

غالبًا ما ننظر إلى الأرباح الاقتصادية بالاقتران مع الأرباح  اقتصادية،من وجية نظر  الارباح:تعريف 
حيث يعتبر كلاىما التكاليف الضمنية لمشركة. الربح العادي ىو الربح الضروري لتغطية كل من  العادية،

أو المستثمرين الذين يمولونيا. في حالة عدم وجود  المدير-التكاليف الضمنية والصريحة لمشركة والمالك 
فإن ىذه الأطراف تسحب وقتيا وأمواليا من الشركة وتستخدميا لتحقيق ميزة أفضل في مكان  ربح،الىذا 

آخر، حتى لا تفقد فرصة أفضل. في المقابل، فإن الربح الاقتصادي الذي يسمى أحيانًا ربح زائد، ىو 
 1 الربح المتبقي بعد تغطية كل من التكاليف الضمنية والصريحة.

جممة ومن : تعددت التعاريف والدراسات بخصوص سياسة توزيع الأرباح الأرباحتعريف سياسة توزيع 
 التعاريف نذكر منيا:  

كيفية التصرف في الأربــاح التي حققتيا المؤسسة، وذلك إما باحتجازىا ومن ثم إعادة استثمارىــا ىو  " 
عمى المساىمين بإتباع شكل من أشكال التوزيعات المختمفة، وذلك إما في شكــل  أو توزيعيافي المؤسسة، 

 2م " نقدي أو عن طريق أسي

 في ىاستثمار ا لإعادة احتجازىا أو الأرباح لتوزيع القرارات اتخاذ" بأنيا الأرباح توزيع سياسة تُعرَّفكما 
 الحالية التوزيعات بين التوازن تحقيق إلى تيدف التي تمك ىي التوزيع سياسات وأفضل المؤسسة،

 3 ".السيم سعر تعظيم وبالتالي المستقبمية، رباحوالا

                                                                 
1
-24، العدد والإنسانٌةوعلاقتها بالمخاطرة، مجلة العلوم الاجتماعٌة  الإسلامًجمٌلة قارش، ضوابط الربح وعوامل استحقاقه فً الاقتصاد  

 .22، ص2102
2
 40ص 2104 جوان/ 12 عدد – والمالٌة المحاسبٌة للدراسات الجزائرٌة ةمجلر الجزائرشٌد حفصً جامعة قاصدي مرباح ورقلة،  

 
3
 259ص 2006تشرٌن الأول -العدد الثامن-د.نور ابوالرب د.مفٌد الظاهر مجلة جامعة القدس المفتوحة للأبحاث والدراسات - 



 الأرباحالإطار النظري لسياسة توزيع الفصل الأول: 

 

9 

 

 تتبعيا التي الأساليب أو الطريقة" أنيا عمى الأرباح توزيع سياسة تعريف يمكننا عمى ضوء ما سبق 
 بشرط الاستثمار، إعادة أو بتوزيعيا( سابقة أو حالية فترات في المتولدة) أرباحيا تخصيصفي  المؤسسة

 بالأرباح الحالية التخصيصات موازنة إلى التخصيصات ليذه المثمى الاستراتيجية تسعى كذلك تكون أن
 .الأسيم أسعار تعظيميا أجل من المستقبمية

 1:أنواع سياسات توزيع الأرباح

 منيا:يوجد العديد من السياسات التي يمكن لممؤسسة اتباعيا وتختمف من مؤسسة الى أخرى نذكر 

  : سهمسياسة توزيع مقدار ثابت لكل  •

تعمل الشركة ىنا عمى دفع مبمغ ثابت من الأرباح وتحافظ عميو في كل الأوقات بغض النظر عن حجم 
إن تطبيق ىذه السياسة يعني عدم زيادة الأرباح الموزعة عمى  ،الأرباح التي تحققيا الشركة كل عام

المساىمين كمما ازدادت أرباح الشركة كونو يتضمن التزاماً ضمنياً من إدارة الشركة بالمحافظة عمى ىذا 
المستوى الأعمى من الأرباح الموزعة الذي قد لا تبرره احتمالات انخفاض أرباح الشركة مستقبلًا، وكذلك 

الشركة عمى خفض الأرباح الموزعة كمما انخفضت أرباح الشركة, فالشركة قد تنخفض أرباحيا  لا تعمل
 .في سنة ما ولكنيا تستمر بتوزيع الأرباح عمى المساىمين بالقيمة المعتادة

 ليذه السياسة من أىميا:  وتوجد عدة أسباب تجعل المستثمرين يفضمون اتباع الشركات 

ن التدفقات النقدية المستقبمية المتوقعة من التوزيعات، والمحتوى المعموماتي تخفيض درجة عدم التأكد بشأ
التي تتضمنيا توزيعات العائد حيث يربط المستثمرون بين التغيرات في مقدار العائد الموزع وبين التغير 

في أرباح في ربحية الشركة، وذلك يعني أن الزيادة في العائد الموزع يعكس توقعات الادارة بحدوث زيادة 
بالإضافة الى ذلك يفضل العديد  ،الشركة في الأجل الطويل والعكس صحيح فيما يتعمق بانخفاض العائد

من المستثمرين الحصول عمى مبمغ نقدي ثابت كعائد يدعم دخميم الجاري للارتقاء أو المحافظة عمى 
من الأسيم، ناىيك عن  مستوى معيشي مرغوب بو فالتقمب المستمر يعرضيم لمشاكل ونفقات تصفية جزء

 .القمق بمستقبل الأسعار السوقية والتوزيع المتوقع

                                                                 
1
العلوم  سلسلة ة،دراسات العلمٌمجلة جامعة تشرٌن للبحوث والعلى سعر السهم،  الأرباحد/عبد الرحمان مرعً، نائلة زكرٌا، أثر سٌاسة توزٌع  

 .265 264ص– 2102( 3( العدد )23الاقتصادٌة والقانونٌة المجلد )
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 : لمتوزيعسياسة توزيع نسبة ثابتة من الأرباح القابمة  •

تعتمد ىذه السياسة عمى توزيع نسبة مئوية ثابتة من الأرباح كعائد نقدي عمى المساىمين، وطبقا لتذبذب  
الأرباح من عام لآخر فإن العائد النقدي الذي يتم توزيعو عمى المساىمين سوف يتذبذب أيضا وفقا ليذه 

قدي عمى أسعار الأسيم، فإن السياسة، ولتجنب الآثار السمبية الناجمة عن تذبذب مستويات العائد الن
نسبة التوزيع التي يتم اختيارىا عند تطبيق تمك السياسة تمثل متوسط النسبة المستيدفة التي تسعى 
الشركة إلى تحقيقيا في الأجل الطويل وليست النسبة التي يتم الالتزام بيا بصورة قاطعة كل عام، ويعني 

 عا لمظروف التي تمر بيا الشركةذلك إمكانية تجاوز تمك النسبة من عام لآخر تب

 1: النموسياسة توزيع أرباح نقدية منخفضة مع توزيع مبمغ آخر في فترات  •

تمتزم الشركة بتوزيع مقدار نقدي منخفض كعائد عمى المساىمين بصورة منتظمة كل عام مع إمكانية  
يا أرباح الشركة بشكل كبير، توزيع مقدار نقدي آخر كعائد إضافي يتم توزيعو في السنوات التي ترتفع في

إن توزيع العائد الإضافي في السنوات التي تحقق الشركة فييا أرباحاً كبيرة يساعد الشركة عمى تجنب 
 .إعطاء المساىمين انطباعاً وىمياً بان الزيادة في الأرباح ىي زيادة يمكن الاعتماد عمييا بصورة دائمة

 : أسهمسياسة توزيع الأرباح عمى شكل  •

قوم الشركة بتوزيع أسيم مجانية أو منحة بدلًا من توزيع أرباح نقدية عمى المستثمرين، وينظر ت 
المستثمرون إلى توزيع الأسيم المجانية عمى أنو مؤشر إيجابي وأن الشركة قامت بيذه العممية نتيجة 

وتمجأ الشركات  ،دةلتوقعيا نمو الأرباح التي ستتحقق في المستقبل، وأن الشركة تتمتع بسياسة مالية جي
إلى اتباع ىذه السياسة عندما لا تتوفر لدييا النقدية الكافية لتسديد توزيعات نقدية، أو عندما تحتاج 

 .الشركة إلى توليد النقدية من الأرباح لتغطية التحديثات والتوسعات

  

 

 
                                                                 

.265مرجع سابق، صعبد الرحمان مرعً، نائلة زكرٌا، 
1
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  الارباحتوزيعات  اشكال المطمب الثاني:

فالكل مؤسسة ظروفها  ظروف المؤسسة باختلافمن قبل المؤسسة  تختلف أشكال التوزٌعات المنتهجة

 التوزٌعات ما ٌلً: أهممن ، ووبٌئتها الخاصة

 (Cash Dividends) : النقدية التوزيعات1-

 تدفعيا دفعة أي يمثل فيو لذلك الدخل، صافي من المدفوع النقد إلى الأرباح توزيع يشير عام، بشكل
 الأرباح توزيعات. التوزيع سياسة من جزءًا أو توزيعًا اعتبارىا يمكن حيث لممساىمين مباشرةً  الشركة
 بناءً  لممساىمين مباشرة دورية مدفوعات بتقديم المساىمة المؤسسات تقوم عادة، شكل من أكثر ىي النقدية
 المساىمة. شركة مع السنة في مرات أربع عادة التوزيعات ىذه تتم.  العمل من العادية المرحمة عمى

 : (Stock Dividends) التوزيعات في صورة أسهم2-

يعتمد ىذا الشكل غير النقدي لمتوزيعات عمى دفع أسيم لممساىمين وذلك بدلًا من التوزيعات النقدية، إذ  
التوزيعات قيمة حقيقية، ولعل من بين أىم النتائج المرجوة من انتياج ىذه  لا يكون ليذا الشكل من

عبر إحداث تغيير في حجم ونوع الأدوات  الييكل المالي لممؤسسة، وذلك السياسة ىو إحداث تغيير في
المالية المتداولة المصدرة من قبل المؤسـسـة، إضافة إلى أثر جوىري يتمثل انخفاض القيمة السوقية 

 1.لأسيميا

وق ولعل من أبرز ما يلاحظ عمى ىذه العممية كونيا تمثل تحويل الأموال بين الحسـابات المكونة لحق 
حممة الأسيم العادية، وذلك بدلًا من استخدام ىذه الأموال من الناحية المحاسبية، مما يعني أن المساىم 
باستلامو ليذه التوزيعات لم يستمم شـيء من القيمة، فبعد دفع التوزيعات ينعكس ذلك عمى قيمة السيم 

مكيا، إضافة إلى نسبة ممكيتو في بالانخفاض بنفس نسبة التوزيعات، مع عدم تغير قيمة الأسيم التي يمت
 .المؤسسة، وبالضرورة الأرباح التي يتحصل عمييا في حال ثبات الأرباح المحصمة من المؤسسة

  رئيسية:أن ىذا الشكل من التوزيعات إنما تستعممو المؤسـسـة لثلاث أسباب 

                                                                 

، نفمسطي ةبورص في المدرجة الخدماتقطاع  شركات عمى تطبيقية دراسة الأرباح توزيع سياسةعمى  المؤثرة لالعوامسامر حمدي الكحموت،  1
 .24-23ص، 2102 – غـزة – الإسلامٌةالجامعة ، لمتطلبات الحصول على درجة الماجستٌر فً المحاسبة والتموٌلمذكرة 
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صعوبات مالية، والتي ىي تمثل أداة لتضميل المساىمين خاصة في الحالات التي تواجو فييا المؤسسة -
تحول دون قدرتيا عمى إجراء توزيعات نقدية في ظل تميز توزيعاتيا الماضية بالاستقرار، مما يحتم عمييا 

 نقدية.الإعلان عن إجراء توزيعات عمى شكل أسيم لتغطية عجزىا عن إجراء توزيعات 

ت المستقرة، خاصة في كما قد تتخذ منو بعض المؤسسات كتوزيعات إضافية إضافة إلى التوزيعا -
الفترات التي تحقق فييا المؤسـسـة أرباحاً ميمة، إذ تمتزم المؤسسة بمواصمة إجراء ىذه التوزيعات، مما 
يعني نيتيا في رفع قيمتيا المتوقعة مستقبلًا، وبالتالي فإن المؤسـسـة بإجراء ىذه التوزيعات إنما ترسـل 

 .لماليإشـارات إيجابية حول وضـعيتيا إلى السوق ا

والسبب الأخير ىو عندما يكون لممؤسسات صنفين من الأسيم، الصنف الأول والذي ستمتزم بدفع -
توزيعات مستقرة إليو، أما الثاني فيكون عن طريق توزيعات أسيم. مما ينعكس كونيا أكثر مرونة لتمبية 

 1.رغبات المساىمين بالتوزيع

 (Stock split) :السهم تجزئة-3

 دون الدائري البياني الرسم لمبدأ وفقًا صغيرة كتل إلى مقسم أنو حيث من سابقيو النموذج ىذا يشبو
 عند السوق في الشركة سيم تسعير يتم عندما العممية ىذه وتحدث لممساىمين، المييمن بالمركز الإضرار
 الأسيم، تجزئة خلال من ذلك ويتم السوق، الأسيم في سعر لخفض جيد ىناك لمغاية، المرتفعة الأسعار

 .المؤسسة قيمة عمى تؤثر لا نظريًا العممية لأن المجانية الأسيم لتوزيع مماثمة عممية وىي

 قديم سيم بجعل مساىم كل يمتمكيا التي العادية الأسيم عدد زيادة طريق عن الأسيم تجزئة عممية تتم 
نشاط  ويحفز التسويق قابمية يعزز مما جديدة، أسيم بثلاثة استبدالو طريق عن أو أسيم ثلاثة يساوي واحد

 2.السوق السيم في

 :وىي التوزيعات، أشكال من شكمين أول تتبع المؤسسات تجعل أسباب ىناك ثلاثة

                                                                 
1
 للأوراق ظبً أبو سوق فً المدرجة الشركات على تطبٌقٌة دراسة) للشركات السوقٌة القٌمة فً الأرباح توزٌع سٌاسة أثر شقٌر محمد معاذ 

 سورٌا الأعمال لإدارة العالً المعهد ومصارف مالٌة اختصاص – الإدارٌة العلوم فً الماجستٌر درجة لنٌل أعدت ماجستٌر المالٌة( رسالة

 .22/22ص 2106/2107
2
بغداد للعلوم الاقتصادٌة الجامعة، العدد السابع  سٌاسة توزٌع الارباح فً الشركات المساهمة. كلٌة ىالمؤثرة علحسٌن، هاشم حسن. العوامل  

 .033 ص، 2116عشر، 
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 قبل من القرارات ىذه إلى المالية الأسواق في المتداولون ينظر قد: لمسيم السوقية القيمة عمى التأثير
 حول معمومات عمى تحتوي لأنيا مشرق مستقبل لدييا الشركة أن عمى مالية إشارة أنيا عمى الشركة

 القيمة السوقية لأسيميا  ايجاباعمى بالضرورة يؤثر مما بيا، المستثمرين إعلام في ترغب التي المستقبل

 الأرباح توزيعات إجمالي زيادة إلى المؤسسات تتخذىا التي القرارات تؤدي قد: التوزيع مبمغ عمى التأثير 
لنصيب السيم من  المطمقة بالقيمة تحتفظ المؤسسات من القميل لكن يتمقاىا المستثمرون، التي النقدية

 ر  القرا اتخاذقبل التوزيعات 

 وجود ومع المتبعة، السياسة بسبب ازداد قد يمتمكونيا التي الأسيم عدد لأن نظرًا: النفسية العوائق إزالة
 من تقمل السياسة فإن يمتمكونيا، التي الأسيم من معين عدد بيع لممستثمرين يمكن أقل، نفسية ضغوط
 .جديدة أسيم شراء أو أسيمو بيع كان سواء العقمي، الجمود عمى المستثمرين انكشاف

 : (Reverse stock splits) عكس تجزئة الأسهم4-

يتم استبدال سيمين قديمين بسيم جديد  المثال،عمى سبيل  شركة،يعبر عن عممية تقميل عدد الأسيم في 
 .واحد حيث تتضاعف القيمة الاسمية للأسيم

 :لمجوء إلى ىذا النوع عمى النحو التالي المؤسساتويمكن تمخيص أسباب ودوافع  

غالبًا ما تفرض معاملات سوق الأوراق المالية حدًا أدنى لسعر السيم ، حيث إن عكس تجزئة الأسيم  -
 ت من زيادة قيمة أسيميا فوق الحد الأدنى لمسعر ؛قد يمكّن المؤسسا

تحاول أيضًا تقميل تكاليف  السيولة،بالإضافة إلى جيودىا لتوفير  الشركات،سبب آخر ىو أن  - 
 الشركة؛مما يؤثر بشكل إيجابي عمى القيمة السوقية لأسيم  المعاملات،

عمى الخروج من خلال عكس تجزئة أي تجبر المؤسسة مساىمي الأقمية  الأقمية،استبدال مساىمي  -
 1المحدد؛الأسيم عندما تنخفض أسيميم إلى ما دون المستوى 

 

                                                                 
1
 .24-23ص، مرجع سابقالكحموت، سامر حمدي  
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 : Stock Repurchase إعادة شراء الأسهم5-

 لإعادة لمشركات الرئيسي الدافع الأرباح؛ توزيعات من الشكل ىذا تستخدم الشركات من والمزيد المزيد
 والأرباحفطالما أن العوائد  المساىمين عمى الأموال من المزيد توزيع ىو المالية الأسواق من الأسيم شراء

يزيد  بعضيا( سوفطريق شراء  عن)المصدرة  الأسيمالتي تحققيا الشركة ثابتة نسبيا، فإن تقميل عدد 
 القول يمكن لذلك المالية، الأسواق في السيم سعرمن حصة أو ربحية السيم الواحد، وبالتالي سوف يزيد 

 1.النقدية الأرباح بتوزيع الشركة قرار تأثير يشبو الأسيم شراء بإعادة الشركة قرار تأثير إن

القائمة من السوق، يتوجب عمييا لفت انتباه حممة  الأسيمعندما تنوي المنشأة إعادة شراء مجموعة من 
 خيارات، الاستحواذ)الأسيم إلى تمك النية؛ ويجب أن تحيطيم عن الغرض من إعادة شراء  الأسيم
 ىي:ث طرق لابث الأسيموعادة ما تتم إعادة شراء  التنظيم(؛ إعادة، التقاعد، أو الأسيم

شراء أسيم المنشأة في السوق المفتوحة وبسعر السيم المتداول في السوق، وتتم عممية الشراء عن  -
سعر السيم  طريق وسيط مما يستوجب في ىذه الحالة دفع عمولة لموسيط، وتؤدي ىذه العممية إلى رفع

 في السوق المالي حتى تتم عممية الشراء؛ 

، وتكون ىذه العروض رسمية يحدد فييا عدد  تمجأ المنشأة إلى تقديم العروض الخاصة بإعادة الشراء -
المراد شراؤىا والسعر المحدد لشراء السيم الواحد، والذي يكون أعمى من سعر السيم السائد في  الأسيم

أجل جذب البائعين، وفي حالة عدم تحقيق المنشأة ليدف إعادة شراء العدد  السوق المالي وذلك من
المتبقية عن طريق عمميات السوق المفتوح؛ وتفضل  الأسيم، عندىا تمجأ إلى شراء الأسيمالمطموب من 

، كونيا تتيح فرص متساوية أمام حممة الأسيمالمنشآت أسموب العروض عند إعادة شراء أعداد كبيرة من 
 من العروض الذي تقدمو المنشأة؛  للاستفادة مالأسي

شراء أسيم من مستثمر واحد أو مجموعة من مستثمرين الرئيسيين في الشركة، وفي ىذه الحالة فإنو  -
يؤدي انخفاض السعر  حتى لا عادلايتم التفاوض عمى السعر، ويراعى أن يكون السعر في ىذه الحالة 

 .إلى خسارة لبقية المستثمرين

                                                                 
1
للحصول على درجة  استكمالقدمت هذه الرسالة ، المالٌة للأسهمفً سوق عمان  الأسعارأثر حجم التداول على مؤشر  ،خلٌلال عبد أفترٌزن  

 . 25ص-2106- الأردن، الأوسطجامعة الشرق ، المحاسبةالماجستٌر فً 
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 :الأسباب، وأىم ىذه الأسيموراء قرار إدارة المنشأة في إعادة شراء  الأسبابيوجد العديد من      

 الأسيمإلى تخفيض عدد  الأسيمالرغبة في تحسين مستوى ربحية السيم حيث يؤدي إعادة شراء  - 
 وبالتالي زيادة نصيب السيم من الربح؛ 

التي  الحالاتيادة سعر السيم ويتم ذلك عادة في الرغبة في زيادة الطمب عمى السيم بالسوق بيدف ز  -
مما يشجع الشركة إلى إعادة شراء أسيميا  الأسيمينخفض فييا سعر السيم بسبب زيادة المعروض من 

 لمتخفيف من آثار زيادة العرض عمى سعر السيم؛

الشركة في  التي تتحمميا الإداريةالرغبة في التخمص من صغار المستثمرين بسبب كثرة المصروفات  - 
؛ في مثل ىذه الأسيمحالة وجود عدد كبير من صغار المستثمرين ممن يمتمكون أعداد محدودة من 

 المستثمرين؛ ليؤلاءالتقارير والمعمومات المختمفة  لإرسالتتحمل الشركات مصروفات كبيرة  الحالات

شركات بإعادة شراء جزء حيث تقوم بعض ال الاندماجفي عمميات  المشترات الأسيمإمكانية استخدام  - 
 .مع شركات أخرى الاندماجمن أسيميا بغرض استخداميا في برامج التوسع عن طريق 

  ومع ذلك يوجد سمبيات لعممية إعادة شراء الأسيم من بينيا:

 إلى مشاكل في سيولة المنشأة بسبب انخفاض حجم النقدية؛ الأسيمقد يؤدي شراء  -

أن يجعل من المنشأة ىدفا أسيل لمسيطرة عمييا من شركة أخرى، بسبب  الأسيميمكن لتخفيض عدد  -
الحصول عمييا لمسيطرة عمى الشركة المستيدفة،  الأخرىالتي يجب عمى الشركة  الأسيمانخفاض عدد 

بسعر أعمى قد يمنع شركة أخرى من السيطرة عمى ىذه الشركة  الأسيمومن ناحية أخرى فإن إعادة شراء 
 1.بسعر أعمى من السعر السوقي لأسيماعن طريق شراء 

 

 
                                                                 

1
على قٌمة المؤسسة المدرجة فً البورصة دراسة حالة الشركات المدرجة  الأرباحدراسة تأثٌر الهٌكل المالً وسٌاسة توزٌع  ،موساويٌاقوت  

تخرج مقدمة ضمن متطلبات نٌل شهادة الماجستٌر فً العلوم  مذكرة ،2008-2011ن الفترة الممتدة ما بٌ خلالالمالٌة  للأوراقببورصة عمان 

 .37ص ،الجزائر للتجارة،المدرسة العلٌا  ،مالٌةالتجارٌة والمالٌة، تخصص 
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 اجراءات سياسة توزيع الأرباحالمطمب الثالث: 

في المؤسسات المسعرة عموما قيمة الأرباح الموزعة تتخذ من قبل مجمس الإدارة وقد تدفع لممساىمين بعد 
  من اتخاذ قرار التوزيع وتتبع مجموعة من الإجراءات نذكرىا فيما يمي: أسابيع قميمة

 المقترحة الأرباح توزيعات قيمة الإدارة مجمس فيو يحدد الذي التاريخ:  عن التوزيع الإعلان تاريخ-1
 عمى إيجابي أو سمبي تأثير لو الإعلان ىذا فإن ، القرار بيذا يتعمق فيما ككل والسوق لممساىمين ويعمنيا
 . التوزيعات جودة ىذه عمى اعتمادا ، السوقية الحصة سعر

 الجمعية اجتماع فيو يعمن الذي التاريخ:  لممساهمين العمومية الجمعية اجتماع موعد إعلان تاريخ -2
 موعد مع بالتفاعل السوق يبدأ ما غالبًا. الإدارة مجمس اقترحو الذي التوزيع عمى لمموافقة لمشركة العمومية
 مع الاستثماري، ىدفيم يحقق ما مستوى إلى السيم سعر دفع إلى أحيانًا المستثمرون ويمجأ الاجتماع،

 .المساىمين اجتماع بعد السيم سعر مراعاة

 الاجتماع بعد والتداول الأسيم لإدراج الأول اليوم في: لممساهمين العام للاجتماع التالي اليوم في-3
 دورة السيم يبدأ بحيث (،EX -DIV) الربح يتحمل لا أي جديد، كسيم السيم إدراج يتم لمشركة، العام
 بأداء مدفوعة السوق، في والطمب العرض عوامل بداية من أخرى مرة معو التفاعل في ويبدأ جديدة

 .الجديد العام في فعميًا المؤسسات

وىو التاريخ الذي يتم فيو بالفعل البدء بتوزيع الأرباح عمى المساىمين المسجمين  :الأرباحتاريخ دفع 4-
 1 .العامة في سجلات مساىمي المؤسسة بتاريخ انعقاد الجمعية

 

 

 

                                                                 
1
 نب الصدٌق محمد جامعة ،التسٌٌر ومعل فً الماستر شهادة لنٌل مةمكل الأرباح على قٌمة المؤسسة، مذكرة توزٌع ةسٌاس تأثٌر ٌونسً، إٌمان 

 .25، ص2103-جٌجل – ٌحٌى
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 والنظريات المفسرة لهالعوامل المؤثرة في سياسة توزيع الأرباح  الثاني:المبحث 

 تسعى التي الأىداف تتجمى خلاليا من والتي لممؤسسة، العامة الخطة الأرباح توزيع سياسة تعكس
قرار  عمى العوامل من مجموعة تتحكم إذ أسيميا، قيمة تعظيم مقدمتيا في تكون والتي إلييا، لموصول
 يتعمق الآخر والبعض الأسيم، بحممة تتعمق العوامل تمك بعض لممؤسسة المثمى التوزيعات سياسة تحديد

وسنستعرض في ىذا  المقرضون يضعيا قيود أو تشريعيةاعتبارات  إلى يرجع بعضيا أن كما بالإدارة،
 المبحث الى اىم ىذه العوامل وكذلك نماذج ونظريات المفسرة ليا.

 الأرباحالنظريات المفسرة لسياسة توزيع المطمب الاول: 

 :الأرباح توزيع سياسة حيادية نظرية-1

 حيث ،1691 عام في Millerو Modigliani الاقتصاديين إلى النظرية ىذه اكتشاف في الفضل يعود 
- لمسيم السوقية القيمة- السوق في السيم سعر عمى يؤثر لا الأرباح توزيع تقوم النظرية عمى ان قرار

 السوقية القيمة أن أي استثماراتيا، أو أصوليا ومخاطر تجنييا التي بالأرباح فقط المؤسسة تتأثر ولكن
 نقدية توزيعات إلى الدخل تقسيم بكيفية وليس الأصول إدارة عن الناتج بالدخل فقط تتأثر لممؤسسة

 النقدية الأرباح توزيعات بين التفريق في يفشمون المستثمرين أن نجد لذلك. المحتجزة والأرباح لممساىمين
 عن الرأسمالية مكاسبيم زيادة إلى بدوره يؤدي الذي الأمر لمنمو، أرباحيا استثمار تعيد التي والشركات

 السيم بقيمة المالك ثروة تمثيل يتم التوزيع، إجراء قبل أنو ىي لممتمكاتيم والفكرة السوق سعر رفع طريق
 لتوزيع وقررت ربحًا المؤسسة حققت إذا المعمنة، الأرباح قيمة إلى بالإضافة المالية، السوق في العادي
منيا فإن القيمة السوقية لمسيم ستنخفض بمقدار التوزيعات، وأما إذا تقرر احتجــاز الأرباح الربح  من جزء

 1المحتجزة.فإن القيمة السوقية للأسيم سترتفع بمقدار الأرباح 

 :الضريبينظرية التفضيل - 2

عمى نفي فرضية عدم وجود ضرائب والتي ترى أن توزيع الأرباح غير القائمة طبقا لهذه النظرٌة   
مرغوب فيو وذلك نظرا لوجود معدل ضريبة أكبر عمى دخول المساىمين، مما يعني أنيم سوف يدفعون 

                                                                 
1
حالة سوق دبً المالً فً -دراسة وتحلٌل تأثٌر سٌاسة توزٌع الأرباح على أداء أسهم المؤسسات المدرجة فً السوق المالً  رشٌد حفصً، 

ر، الجزائجامعة قاصدي مرباح ورقلة،  ،2104/جوان  12عدد  –الة الجزائرٌة للدراسات المحاسبٌة والمالٌة  ،2102 – 2100 نما بٌالفترة 

 .22-22ص



 الأرباحالإطار النظري لسياسة توزيع الفصل الأول: 

 

18 

 

إعادة استثمارىا مبالغ كبيرة عمى شكل ضرائب عندما يحصمون عمى أرباح السيم وبذلك فيم يفضمون 
بدل من الحصول عمييا، وبناء عمى ذلك فالمساىمون يفضمون الاستثمار في الشركات التي لا توزع 

، فالضرائب باختلافيا تؤدي حتمية الاختلاف في سياسات أرباح لأرباح، أو توزع نسب منخفضة منياا
بتوزٌع أرباح نقدٌة كبٌرة بعائد أكبر ، وعلٌه فإن المستثمرٌن سوف ٌطالبون المؤسسات التً تقوم السيم

مما ٌقبلون به فً المؤسسات التً لا توزع أرباحا نقدٌة، وذلك لتعوٌض قٌمة الضرائب التً سوف 

 1.ةٌدفعوا على أرباحهم النقدٌ

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

 الأرباحالموزعة، حيث أن توزيعات  الأرباححسب ىذه النظرية فان مخاطر السيم تنخفض مع زيادة 
الرأسمالية المستقبمية، معناه أن عصفور في اليد أفضل من اثنين عمى  الأرباحالحالية أقل مخاطرة من 

من و  مطموب وىم عمى استعداد لقبول أدنى عائد الأرباحالشجرة، لذلك يفضل المساىمون توزيعات 
  :افتراضات ىذه النظرية

 .في المستقبل الأرباحعدم اليقين من حيث -

اقل  الأرباحتوزيعات  لانالعالية بدرجة أكبر،  الأرباحتفضيل المساىمين لمشركات ذات توزيعات - 
 2.مخاطرة من المكاسب الرأسمالية

  :الوكالةنظرية تكمفة -4 

 من بدلاً  الخاصة مصالحيا الإدارة تخدم عندما تكبدىا يتم الوكالة تكاليف بأن النظرية ىذه مؤيدو يجادل
 Rozeff) ويرى. الوكالة تكاليف لتقميل الأرباح الشركات توزع النظرية، ليذه ووفقًا المساىمين، مصالح
 يسرد كما الوكالة، تكاليف خفض عمى والعمل الشركة أداء لمراقبة وسيمة الأرباح توزيعات ( في1982

((Easterbrook 1984رأس في زيادات من عمييا يترتب وما للأرباح خلاليا من يمكن التي الآليات 
 إلى والمجوء التمويل. الوكالة تكاليف لتقميل تسعى الشركات كانت إذا خاصة الوكالة، في تتحكم أن المال

 المصرفية خبراء يتدخل لذلك جديدة، مالية أوراق إصدار أو الجديد، المال لرأس السوق دخول الاقتراض،

                                                                 
1
نضال عمر زلوم، اسحق محمود الشعار، أثر توزٌعات الأرباح على قرار الاستثماري فً ضوء جودة التقارٌر المالٌة، دراسة مٌدانٌة، مجلة  

 .23-24 ، ص2103الأردنٌة للعلوم الاقتصادٌة، الد الثانً، العدد واحد، الأردن، 

2
 .45سابق ص عمرج إسحاق، حسٌنً رٌة،مختا برانً 
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 تحقق لقد. المستثمرون يتخذىا التي المالية القرارات ومراجعة لمشركة المالي الوضع لدراسة الاستثمارية
 شركات بين التمييز يستطيعون لا لأنيم غامضة إشارة تكون أن يمكن الأرباح توزيعات أن من الخبراء
 1.الاستثمار وشركات النمو

 :(Signaling Theory) نظرية الإشارة-5

 كانوا سواء) المختمفة والكيانات الأفراد إلى الوصول توفر لأنيا المؤسسة في ميمًا دورًا المعمومات تمعب
 والعملاء والمستثمرين الماليين والمسؤولين الحكومية الوكالات مثل( الخارج من أو المؤسسة داخل يعممون

 عممية تعتبر المالية كما قراراتيم اتخاذ في تساعدىم التي ماليةالمعمومات لم الماليين والمحممين والموردين

 اليدف ىذا ويتطمب ،المالية لممعمومات الرئيسية الأىداف من القرار اتخاذ لأغراض المعمومات توفير

 العديد الاعتبار في الأخذ مع الجوىرية، المعمومات من وغيرىا المالية البيانات عن المناسب الإفصاح
 المناسب المقدار ىو وما المعمومات من الغرض ىو وما الإفصاح، يتم لمن مثل والأجوبة، الأسئمة من
 2 عنيا. للإفصاح المعمومات من

 للأرباح كإشارة المؤسسة خلال من التوزيع سياسة في تغيير أي المستثمرون يرى النظرية، ليذه وفقًا
فالتوزيع الأعمى سوف يعطي إشارة لممستثمرين بأن تنبؤ المؤسـسـة للأرباح  المؤسسة. لإدارة المتوقعة

المستقبمية يكون إيجابياً، بمعنى آخر، لو كان المستثمرون يتوقعون من مؤسسة ما أنيا سوف توزع نسبة 
فإن سعر السيم سوف يرتفع،  –أعمى  بينما قامت بالفعل بدفع نسبة –منخفضة من توزيعات الأرباح 

 فإن بكثير، أقل نسبة المؤسسات ودفعت الأرباح من عالية نسبة المستثمرون توقع إذا صحيح أيوالعكس 
 من إشارة ىي الأرباح في العادية غير الزيادة ذلك يؤكدون لكنيم ، سينخفض المال سوق في السيم سعر
 بشكل أيضًا منخفضة الأرباح كانت صحيح إذا والعكس كبير بشكل أرباحيا نمو تتوقع الوكالة بأن الإدارة
 سعر عمى تؤثر أن يمكن لمنمو بيا الاحتفاظ أو التوزيعات حول المعمومات أن يعني فيذا ، عادي غير
 .السيم

 
                                                                 

1
 .26صمرجع سابق،  نضال عمر زلوم،

2
(، " محددات سـٌاسـة توزٌع الأرباح فً المؤسسات الخاصـة الجزائرٌة"، الأكادٌمٌة للدراسات الإجتماعٌة 2102عبد القادر، برٌش، ) 

 .04، الجزائر، ص01والإنسانٌة، قسم العلوم الإقتصادٌة والقانونٌة، العدد 
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 نماذج سياسة توزيع الأرباح المطمب الثاني:

 أىم تتناول ككل النماذج ىذه لأن المؤسسات في سيم لكل الأرباح توزيع لشرح نماذج عدة تطوير تم
 عدة عمى النماذج ىذه وتعتمد سيم، لكل الأرباح بتوزيعات مرتبطة تكون أن المحتمل من التي العوامل

 Gordon ونموذج Lintner 1956 نموذج النماذج ىذه تشمل. واقعية أكثر نتائج لتحقيق افتراضات
 .Kalay1980 ونموذج Walter 1962 ونموذج 1696

 1 (:Lintner 1556نموذج )-  

من خلال ملاحظاتو لتوزيعات أرباح السيم إلى أن المسيرين يفضمون ثبات توزيعات (Lintner) توصل
أرباح السيم، ولا يتم تغييرىا إلا إذا كان من الضروري القيام بذلك، كما توصل كذلك إلى أن أرباح 

يقوم بالتعديل الجزئي لأرباح السيم تماشيا مع المؤسسة تعتبر محددا رئيسيا لأرباح السيم، وأن المسير 
 :أرباح المؤسسة وأرباح السيم السابقة، كما تبينو العلاقة التالية

Dᵼ-Dᵼˍ₁=a+c (Bᵼ- Dᵼˍ₁) 
 حيث: 

-Dᵼ  وDᵼˍ₁  عمى التوالي قيمة أرباح السيم لمسنة، والسنة السابقةىي. 

- ɗ  الأرباح.معدل توزيع 

-Bᵼ  لمسنة.النتيجة الصافية فيي 

-a وc ثوابت موجبة. 

كانت قيمة ىذا النموذج موجبة، ىذا يعني تردد المسير في تغيير توزيع الأرباح، أما إذا كانت القيمة إذا 
صغيرة، فيذا يعني أن قيمة الأرباح الموزعة لا تتغير مباشرة بعد تغير أرباح المؤسسة إلا بعدما يستمر 

  .ىذا التغير

                                                                 
1
 .05مرجع سابق.صبرٌش عبد القادر،  
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 .في العديد من الدراسات، وكميا خمصت إلى واقعية النموذج (Lintner)ولقد تم اختبار نموذج

 Gorden1)1555(: 1555نموذج غوردن

وفقا لفرضياتو سمي بنظرية العصفور في اليد، وىو من النماذج الميمة التي ناقشت توزيعات الأرباح 
وأكدت أثرىا عمى القيمة السوقية لمسيم، فالمستثمرون يكرىون المخاطرة ويتصفون بالرشادة والعقلانية. لقد 

أن القيمة السوقية لمسيم  نظريتو عمى نموذج رسممة توزيعات الأرباح والذي يؤكد فياعتمد جـوردون 
تساوي القيمة الحالية لتوزيعات أرباح السيم المتوقعة بمعدل خصم مناسب والعلاقة التالية توضح ىذا 

  :النموذج

  
 

    
 

 :حيث

 P  المتوقع،سعر السيم 

D ،أرباح السيم المتوقع توزيعيا 

 Ke  الذاتية،تكمفة الأموال 

 g أرباح المؤسسة في معدل النمو. 

 وحسب جـوردون فإن معدل العائد المطموب من طرف المساىمين يرتفع مع احتجاز الأرباح 
يكون نتيجة الزيادة في الاستثمارات  والاستثمارات المضافة، وذلك أن ارتفاع أرباح السيم في المستقبل

لمرافقة لمزيادة المطموب من طرف المساىمين يعتبر نتيجة زيادة حالة عدم التأكد ا العائدوارتفاع معدل 
 .في الاستثمارات

 

 
                                                                 

1
-جٌجل–على قٌمة المؤسسة، مذكرة لنٌل شهادة الماستر فً علوم التسٌٌر، جامعة محمد بن ٌحٌى  الأرباحاٌمان ٌونسً، تأثٌر سٌاسة توزٌع  

 .42ص، 2103
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 :Wolter1962 نموذج ولتر

 السوقية قيمةالو  سيم لكل الأرباح توزيع بين العلاقة تناقش التي النظرية النماذج أحد ىو والتر نموذج 
 لمسيم، السوقية القيمة عمى تؤثر سيم لكل الأرباح توزيع سياسة أن إلى يخمص لأنو المؤسسات، لاسيم

 كما الرأسمالية الحالية للأرباح والقيمة سيم لكل الأرباح لتوزيع الحالية عبارة عن مجموع القيموالتي ىي 
 :يمي

p=   
 (   )

  

  
 

 :حيث

 P ،ىو السعر السوقي لمسيم 

D  ،التوزيع السنوي لأرباح السيم 

R معدل العائد المتوقع عمى الاستثمار 

 Ke المساىمين،معدل العائد المطموب من طرف 

 B نصيب السيم من الربح الإجمالي لممؤسسة لمسنة 

 العائد من أكبر الاستثمار عمى المتوقع العائد يكون عندما أنو ملاحظة يمكن أعلاه، المذكورة العلاقة من
 وعندما يكون العكس السوقية للأسيم، قيمة عمى إيجابي تأثير ليا الربح حجز في الزيادة فإن المطموب،

 ظل في لممؤسسة، السوقية القيمة ذلك في بما السيم، سعر لتعظيم الأمثل ىو يكون الأرباح توزيع فإن
 توزيع لسياسة محايدة) لمسيم السوقية القيمة عمى تأثير ليما ليس السياستين كلا متساوية ظروف
 1(الأرباح

                                                                 
1
 .43مرجع سابق، ص اٌمان ٌونسً، 
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 الأرباحالعوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع  :المطمب الثالث

التي تسعى لموصول  الأىدافتتجمى  خلالياتعكس سياسة التوزيعات الخطة العامة لممؤسسة والتي من 
إلييا، والتي تكون في مقدمتيا تعظيم قيمة أسيميا، إذ تتحكم مجموعة من العوامل في الواقع العممي عمى 

 الآخر والبعض لأسيم،ا بحممة تتعمق العوامل تمك بعض ةقرار تحديد سياسة التوزيعات المثمى لممؤسس
 وتتمثل فيما يمي: المقرضون يضعيا قيود أو تشريعية تار ااعتب إلى يرجع بعضيا أن كما بالإدارة، يتعمق

 :  القانونيةالقيود  -1

 توزيع عممية تنظم التي المالية الأسواق أو الشركات بمعاملات تتعمق تشريعات البمدان بعض أقرت
 لتوزيع المدفوع ماليا رأس من جزء استخدام لمشركة يجوز لا أنو ذلك في بما شروط، إرفاق مع الأرباح،
 وشك وعمىالمالية  الملاءةفاقدة  الشركة كانت إذا الأرباح توزيع ذلك من الشركة تتمكن لا وقد الأرباح،
وقد تشترط  الدائنين بمصالح يضر الأرباح توزيع لأن أصوليا، من أكبر مطالباتيا أي أن الإفلاس،

 في ,1الاحتياطيات أشكال من كشكلالصافية  الأرباحبعض التشريعات احتفاظ الشركة بنسبة معينة من 
 :رئيسية قواعد ثلاث عمى القانون يركز الصدد ىذا

 .والسابق الحالي الربح صافي من الأسيم أرباح دفع يمكن أنو عمى تنص:  الربح صافي قاعدة-1

 عن يزيد لا ما وتوزيع العملاء ودائع لحماية حاجة ىناك تكون قد :المال رأس قيمة إضعاف قواعد-2
 المال رأس أرباح توزيع يحظر لذلك، لممؤسسة الصافي المالي المركز لتعزيز المحتجزة الأرباح رصيد
 .المقرضين لحماية

 الديون سداد من المؤسسة تمكن التي النقدية السيولة نقص إلى تشير: المالي الإعسار قواعد-3
 تكون حيث فني، أحدىما :نوعين إلى المالية الصعوبات تصنيف ويمكن المحدد، الوقت في( الالتزامات)

 ىي الحقيقية والصعوبة التزاماتو، استحقاق مع اجال يتوافق لا تكوينو لكن بالتزاماتو، لموفاء كافية أصولو
 كافية تكون لن أصولو لأن الكافي، الوقت ليا كانت لو حتى بالتزاماتيا الوفاء المؤسسة تستطيع لا عندما
 .لاحق وقت في إفلاسيا إعلان يتم قد لذلك الالتزامات، بيذه لموفاء

                                                                 
1

 ،2116، 62، العدد الاقتصادٌةفً شركات المساهمة، مجلة كلٌة بغداد للعلوم  الأرباحهاشم حسن حسٌن، العوامل المؤثرة على سٌاسة توزٌع 

 .205ص
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  التعاقدية:العوامل -2

حد ت يبعض الشروط الت الممتازة الأسيمأو أصحاب  والدائنين المؤسسةن يب المبرمةقد تتضمن العقود 
يتم إجراء التوزيعات النقدية عمى  ألا الدائنين يشترطحيث قد  يناية لدائنمبأرباح ح المؤسساتمن تصرف 

يتم إجراء أو دفع أي  ألا الممتازة الأسيممة مح يشترطبعد الوفاء بالشروط وقد  إلاالعادية  الأسيمأصحاب 
 سابقةحاليا أو عن سنوات  المستحقة الممتازة الأسيمبعد دفع توزيعات  إلاالعادية  الأسيم لحممةتوزيعات 

من ىذه القيود ىو حماية المقرضين وعدم إضعاف قدرة المنشأة  الأساسيومن الطبيعي أن يكون اليدف 
 1.عمى سداد التزاماتيا المالية اتجاىيم

 : النموعوامل -3

 عالية نمو بمعدلات تتمتع التي المؤسسات تستمر النمو حيث بفرص أيضًا الأرباح توزيع سياسة تتأثر 
 المجوء قبل والمخاطر الربحية حيث من المالي مركزىا تقييم يتطمب الذي الأمر ، إضافي تمويل طمب في
حيث  ، الفرص ىذه لتمويل داخمي كمصدر أرباحيا غالبية استخدام إلى تميل و ، الخارجي التمويل إلى

 تكاليف ويحمل بسيولة متاح لأنو ، لمتمويل خارجي مصدر من بدلاً  المحتجزة الأرباح استخدام تختار
 يقمل وبالتالي ، لمتوزيع المتاح الربح من يقمل الداخمية التمويل مصادر عمى الاعتماد أقل الا ان ومخاطر

 فرص وقمة البطيء النمو ذات المؤسسات تخصص قد ، أخرى ناحية الأسيم و من أرباح دفع من
 عمى سمبًا النمو مقاييس تؤثر حيث ، للأرباح كتوزيعات المعمنة أرباحيا من كبيرًا جزءًا الاستثمار
 2.التوزيعات

 : السيولةعامل -4

 أرباحًا وحققت رابحة المؤسسة تكون فقد نقدًا، لممؤسسة يكون أن المساىمين عمى الأرباح توزيع يتطمب
 يعني مما المؤسسة، أصول تمويل في واستخداميا الأرباح بيذه الاحتفاظ تم ولكن السنين، مر عمى جيدة
 جميع وتستخدم بسرعة تنمو التي المؤسسات التوزيع، أرباح دفع أجل من لممؤسسة نقود وجود عدم

                                                                 
1
 28ص ،سابق ، مرجعموساويٌاقوت  

2
للسهم، مدكرة مقدمة ضمن فً تحدٌد القٌمة السوقٌة  الأرباحسٌاسة توزٌع  راختٌار الهٌكل المالً للمؤسسة: دو بوحادرة، أثرعبد الكرٌم  

 .65ص، 2102قسنطٌنة،-متطلبات نٌل شهادة الماجستٌر جامعة منتوري
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 توفر من أىم السيولة توافر أن حيث سيولة، أزمة تواجو ما غالبًا التوسع لتمويل المتاحة التمويل مصادر
 1.النقدية الأرباح دفع عمى الشركة قدرة يعكس حيث الأرباح،

 :معدل العائد عمى الأصول-5

 من عوائد تحقيق عمى وقدرتيا المتاحة الموارد استخدام في الإدارة فعالية الأصول عمى العائدمعدل  يقيس
 وبالتالي ، التمويل ىذا إجراء كيفية عن النظر بغض ، المختمفة التمويل مصادر من المتاحة الأموال
 لمتوزيع الأصول عمى العائد ملاءمة مدى وتحديد ، لمشركة والتمويمية التشغيمية الأنشطة تأثير يعكس
 في المساىمون حققو الذي الأصول عمى العائد مع النسبة ىذه بمقارنة لمشركة والسماح ، لممالكين الأرباح

 النسبة ىذه زادت ، لمشركة الاستثمار فرصة زادت كمما لذلك ، الشركة في المستخدمة الأخرى المجالات
 المرتفعة النسبة ىذه تشجع كما المتاحة الفرص من للاستفادة بالأرباح الاحتفاظ عمى يشجع مما ،

 بعض أن العممية الناحية من الواضح من ولكن استثماراتيا، لتمويل بالأرباح الاحتفاظ عمى الشركات
 الشركة نمو مع لتتناسب المساىمين عمى الأرباح توزع بينما الأصول عمى أعمى عوائد تحقق الشركات
 2.الشركة سيم سعر لزيادة النقدية الأرباح في المساىمين ورغبة

 

 

 

 

 

 

 

                                                                 
1
، (7مساهمة حوكمة الشركات فً ترشٌد سٌاسة توزٌع الأرباح. مجلة الدراسات المالٌة والمحاسبٌة) باكرٌة,ملٌكة حفٌظ شباٌكً، و علً  - 

 .016(، ص2117)

2
ل مقدمة لمؤتمر م"، ورقة عالأردنٌة الإسلامٌةى المصارف ل: دراسة تطبٌقٌة عالأداء والتكلفةى كفاءة لالسٌولة ع الدٌن، "أثرالكور، عز  

 .7(، ص2101لٌبٌا، )، طرابلسالثانً،  الإسلامٌةالخدمات المالٌة 
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 خلاصة الفصل:

ك السياسات، وتتأثر ملت المساىمين تفضيلاتف مويخت، كما في الشركات الأرباحتتعدد سياسات توزيع 
عادة الوكالة تكمفةمثل ية التوزيعات بكثير من القضايا معم ، العملاء، ونظرية أثر لأسيمياالشركة ء راش وا 

والتوسع، لذا  الاستثمارى الموازنة بين التوزيعات النقدية والمزيد من متكون حريصة عحيث إن الشركة 
 .مياً دقيقاً مع تحميلاب ميتط الأرباحفإن التخطيط لسياسة توزيع 



 

 الفصل الثانً:

الإطار النظري للأسهم وتأثٌر 

سٌاسة توزٌع الأرباح على 

 سعر السهم المدرج
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 :تمييد

إف قرارات توزيع الأرباح عمى المساىميف يجب أف تتماشى والقرارات المالية الأخرى في المؤسسة وعند  
 :التعامؿ مع الأرباح نجد ىنالؾ مدخميف رئيسييف ىما

عادة استثمارىاو  توزيع الأرباح عمى شكؿ نقدي أو عمى شكؿ أسيـ إما  ما يتـ احتجازىا وا   .ا 

وىنا يتضح لنا مدى أىمية القرارات المتعمقة بتوزيع الأرباح، وخاصة ذلؾ القرار المرتبط بنسبة التوزيع  
 .القصيرلما لو مف أثر عمى ارتفاع أو انخفاض سعر السيـ السوقي عمى المدى 

النظريات التي اىتمت بدراسة أثر سياسة توزيع الأرباح تبياف مختمؼ الرؤى و  إلىفي ىذا الفصؿ  ناسعيو  
الإختلاؼ بينيا وذلؾ مف خلاؿ الإجابة عمى التساؤلات سسة مع إبراز أىـ نقاط التلاقي و عمى قيمة المؤ 

 :التالية

 ؟  المدرجسعر السيـ ما ىي الأراء المؤيدة لوجود علاقة بيف سياسة التوزيع و  • 

 الأراء المعارضة لوجود علاقة بيف سياسة التوزيع و قيمة المؤسسة ؟ ما ىي  •

 .في حالة عدـ التأكدالتأكد و وكذا في حالة  الكامؿ،ويكوف ذلؾ في ظؿ قياـ فروض السوؽ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 تأثٍر سٍاسة تىزٌع الأرباح على سعر السهم النظري للأسهم والفصل الثانً: الاطار 
 

29 
 

 المبحث الأول: عموميات حول الأسيم

مف أىـ مصادر  وتعتبرىي إحدى أكثر أنواع الاستثمار شيرة، و تعتبر الأسيـ مف اىـ أدوات التداوؿ 
نتكمـ عف الأسيـ وأنواعيا  ىذا المبحثالاستثمار عمى المدى الطويؿ، إلا أنيا تتطمب خبرة كبيرة، في 

 ونماذج تقييميا.خصائصيا و 

 المطمب الاول: مفيوم الأسيم 

 السيم: تعريف-1

 يشير" الأسيـ" مصطمح فإف لذا المؤسسة، ماؿ رأس مف حصة تمثؿ أداة أنيا عمى الأسيـ تعريؼ يمكف
 الأسيـ مف عدد مف ماليا رأس يتكوف مساىمة، شركة أي تأسيس عند المؤسسة، في الشركاء حقوؽ إلى

 الأسيـ لعدد الأقصى الحد ولوائحيا المؤسسة عقد في المؤسسوف يحدد. سيمًا منيا كؿ يسمى المتساوية،
. بو المصرح الماؿ رأس تسمى القصوى القيمة ىذه. للأسيـ الاسمية والقيمة إصدارىا لممؤسسة يمكف التي
مف حؽ حامؿ السيـ مطالبة  منو، وليس جزء أو توزيعو كمو الإدارة وقررت ربحًا المؤسسة حققت إذا

 في المؤسسة أسيـ تداوؿ تـ إذا ولكف النشاط،المؤسسة باسترداد قيمتو طالما أف المؤسسة ما زالت تزاوؿ 
 1.البورصة في البيع لممساىميف فيمكف البورصة،

 خصائص الأسيم:-2

صفة ال ىذه في بورصة الأوراؽ المالية، فإذا كانتمف المرونة  كبير بقدريتميز السيـ  : التداول قابمية -
فإف ىذه الصفة توجد في الأسيـ محدود وجزئي تتوفر في بعض الأوراؽ المالية الأخرى بشكؿ جزئي 

 .بشكؿ مطمؽ

 بقيمة العادية الأسيـ جميع إصدار يتـ السندات، معاملات عكس عمى : القيمةالأسيم متساوية –
 .متساوية

 لمسيـ المساىـ المشتري حؽ فإف قائمة، الأسيـ أصدرت التي المؤسسة دامت ما المساىم:تقادم حق -
 مف المساىميف حقوؽ وتحويؿ لبدء التالي اليوـ في الأسيـالتقادـ في  يبدأ. الاستخداـ بعدـ يمغى لف

 .الماؿ رأس ودفع الأسيـ استحقاؽ أو المؤسسة تصفية عند أي الديف، حقوؽ إلى الممكية

                                                           
1
–الطبعة الثانٌة  الجوزي،، دار ابن الدكتورة، أطروحة لنٌل شهادة الإسلامً"الفقه  ًف وأحكامهاسهم والسندات لااخلٌل لا"مد بن محمد حأ 

 .26ص ،6005-السعودٌة
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 مدى عمى( المساىـ مشتري) الشركة في المساىـ مسؤولية تقتصر :المحدودة لمسيم المسؤولية-
 1.الشركة في المشارؾ بو مالو رأس أو حصصو

 السيم: قيم-3

 :قيـ نوجزىا فيما يميالعديد مف اللمسيـ  

ىي القيمة التي صدر بيا السيـ، وتسجؿ في دفاتر المؤسسة وعمى ذلؾ فإف القيمة  : الاسميةالقيمة -
منصوص عمييا في عقد التأسيس،  الاسمية لمسيـ تعادؿ قيمتو في دفاتر المؤسسة وقت إصداره. وىي

 .ومف أىـ وظائؼ ىذه القيمة تحديد حصة السيـ الواجب في ممكية المؤسسة

القيمة الدفترية لمسيـ في  قيمة السيـ بالدفاتر عمما أف وىي :المحاسبية القيمة الدفترية أو القيمة -
  : التاليةبداية عمؿ المؤسسة تساوي قيمتو الاسمية وتحسب بالنسبة 

 عدد الاسيم/ وق المساىمينحق

وتتكوف حقوؽ المساىميف مف رأس الماؿ المدفوع والاحتياطات والأرباح المحتجزة وتتغير القيمة الدفترية 
مف عاـ لآخر بسبب تغير حقوؽ المساىميف أو عدد الأسيـ أو كمييما، وتشير القيمة الدفترية لقيمة السيـ 

عامة، فإف القيمة الدفترية لمسيـ تمثؿ مؤشرا ضعيفا لقيمة  في قائمة المركز المالي لممؤسسة، وكقاعدة
  :السيـ وذلؾ للأسباب التالية

  تشير القيمة الدفترية لمسيـ إلى القيمة التاريخية وليس إلى القيمة المستقبمية، فالأصوؿ تسجؿ بقيمتيا
 .ت التضخـ السائدةالتاريخية، وىذه الأخيرة لا تعكس السعر الحالي لنفس ىذه الأصوؿ في ظؿ معدلا

  تعكس القيمة الدفترية فقط قيمة الاستثمارات بواسطة الملاؾ في الورقة المالية، فإذا ما أثمرت ىذه
الاستثمارات بعائد أعمى أو أقؿ مما يطمبو المستثمر حاليا، فإف القيمة المحورية لثروة ىؤلاء المستثمريف 

  .ستكوف أعمى أو أقؿ مف قيمة الأصوؿ عند التصفية

ىي القيمة التي يتـ تداوؿ السيـ بيا في البورصة وتتغير طبقا لمعدلات أرباح   :القيمة السوقية–
المؤسسة وظروؼ العرض والطمب ونمط تداوؿ الأوراؽ المالية في البورصة، وعميو قد تكوف قيمة السيـ 

  .السوقية أكبر مف أو أقؿ مف القيمة الدفترية أو القيمة الاسمية

                                                           
1
 .56، ص-2017 البوٌرة-آكلً محند أولحاج  ، جامعةالأسواق المالٌةمحاضرات فً ، مداحً محـمـد 
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ىي القيمة التي يستحقيا السيـ فعلا، ويتـ تحديدىا باستخداـ عدد مف طرؽ التقييـ  : نظريةالالقيمة –
أىميا طريقة التدفقات النقدية المخصوصة حيث يتـ خصـ التدفقات النقدية المتوقعة مف السيـ باستخداـ 

 1.معدؿ خصـ مناسب وصولا إلى القيمة العادلة لمسيـ

 أنواع الأسيم المطمب الثاني:

 :يمييا ما ملعدة اعتبارات ومف أى وذلؾ أنواععدة  لىسيـ إلااتتنوع 

 2:بو تظير الذي لالشك حسب الأسيم تقسيم- 1

 عمى:وىي أسيـ تحمؿ اسـ صاحبيا، وتدوف فييا البيانات المفيدة في السجؿ وتشتمؿ  أسيم اسمية:-

الشركة وعنوانيا  يمتمكيا، ونوعالاسـ، المقب، صناعة، وطف، وجنسية المساىـ، ونوع ورقة الأسيـ التي -
  .برأسماليا، ومركزىا

  .بياف المدفوع مف قيمة الأسيـ، وذلؾ لأف كؿ مساىـ مديف لكؿ ما أكتب بو-

ف الشركة لا تستطيع أف عممية التنازؿ التي تمت وتاريخ حدوثيا، ذلؾ لأف القاعدة العامة تقتضي بأ -
 .ترفض الاعتراؼ بالمشتري الجديد

يكوف السيـ لحاممو عندما يصدر بشيادة لا تحمؿ اسـ مالؾ ىذا السيـ، ويتـ التنازؿ  : لحاممياأسيم  -
 .عف ىذا النوع مف الأسيـ بتسميمو مف يد إلى أخرى، ولا تمتزـ الشركة بتمديد حقوؽ السيـ لمحائز ليا

لمشركة الحؽ أف تصدر أسيميا لأمر، ويشترط فييا أف تكوف كاممة الوفاء أي دفعت كؿ  الأمر:أسيم  -
قيمتيا الاسمية، إذ أف الشركة لا تستطيع أف تتعقب تداوؿ السيـ، ولا تستطيع أف تتعرؼ عمى المساىـ 

 .الأخير

 3 :المساىمالأسيم حسب الحصة التي يدفعيا  تقسيم-2 

ىي التي تمثؿ حصة عينية مف رأس ماؿ الشركات المساىمة العامة، كالمساىمة عمى  أسيم عينية:-
شكؿ استثمار مادي، أو مخزونات، أو براءة اختراع، مقدرة ومصادؽ عمييا، ولا يجوز لمشركة تسميـ ىذه 

                                                           
1
مقدمة ضمن  مذكرة-دراسة حالة مجمع صٌدال  –غنٌة، "أهمٌة اعتماد البورصة كوسٌلة تقٌٌم مردودٌة المؤسسة وتموٌل تطورها" الجوزي  

 .24-23، ص2012, 2رجـزائجامعة مؤسسات، متطلبات نٌل شهادة الماجستٌر فً علوم التسٌٌر فرع مالٌة 

 
2
 .58جع سابق، ص مر ،محمدمداحً  .
3
 .40سابق، ص محمد، مرجعمد بن حأ 
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د منع الأسيـ إلى أصحابيا إلا عند تسميـ الموجودات التي تقابميا، وتعتبر قيمتيا مدفوعة بالكامؿ، وق
 .القانوف تداوؿ ىذا النوع مف الأسيـ إلا بعد مرور فترة مف الزمف عادة ما تكوف سنيف

وىي الأسيـ التي تدفع في مقابميا مساىمات نقدية، ولا تصبح قابمة لمتداوؿ بالطرؽ  أسيم نقدية:-
 .التجارية إلا بعد تأسيس الشركة بصفة نيائية، أي عند صدور العقد التأسيسي لمشركة

 .وىي الأسيـ التي تدفع بعض قيمتيا عينا ويسدد الباقي منيا نقدا سيم مختمطة:أ-

 1 :تقسيم الأسيم حسب الحقوق التي يتمتع بيا صاحبيا-3

وواجبات حقوؽ  ما بقيمة اسمية تضمف وثيقة مالية تصدر عف شركة مساىمةوىي  :العاديةلأسيم ا-
متساوية لمالكييا، وتطرح عمى الجميور عف طريؽ الاكتتاب العاـ في السوؽ الأولية ويسمح ليا بالتداوؿ 
في الأسواؽ الثانوية فتخضع قيمتيا السوقية التغيرات مستمرة، والتي تعود إلى أسباب وتقييمات متباينة، 

شركة، وفي حالة تصفية ممتمكات الشركة وىكذا فإف الأسيـ العادية ىي الأداة الأولى التي تصدرىا ال
فإنيا أخر ما يجري تسديدىا، ولحامميا حصة الممكية في الشركة وليـ الأولوية الأدنى في طمب العوائد 
حيث يعيقيـ في ىذا الطمب أصحاب الأسيـ الممتازة والمستندات المعتمدة، وحسب ما يحممو أصحاب 

 .صويت لمجمس المدراء والتدخؿ في الشؤوف الإداريةالأسيـ العادية مف حصص، فإف ليـ حقوؽ الت

  :التعامؿوتمر الأسيـ العادية بمرحمتيف في  

قية في المرحمة الأولى، يجري الاكتتاب العاـ عمييا في الأسواؽ الأولية، وبالتالي فإنيا تعد إضافة حقي_
 .ماؿ الشركة الى راس

الأسواؽ الثانوية، وبأسعار في  ضكأي أداة استثمارية تعر أما في المرحمة الثانية، يتـ تداوؿ ىذه الأسيـ  _
خضع لقوى العرض والطمب، وبالتالي فإف ىذه المرحمة لا تمثؿ أي إضافة إلى رأس ماؿ الشركة، بؿ ت

أنيا مجرد عممية تداوؿ بيف البائعيف والمشتريف والوسطاء، ونقؿ حقوؽ الممكية مف شخص الآخر، وبذلؾ 
  .أسيـ الشركات بشرائيا في كؿ مف الأسواؽ الأولية والثانوية فإف المستثمر يحصؿ عمى

 2':(The Definition of the Preference Share) الممتازة الأسيم-

 عائد عمى يحصؿ كونو. العادي والسيـ السند صفات بيف تجمع ىجينة أداة بأنو الممتاز السيـ يوصؼ
 فيو ولذلؾ الضريبة، بعد الربح صافي مف يستقطع الذي الممتاز السيـ أرباح مقسـ يسمى سنويا، ثابت

                                                           
1
 .25مرجع سابق، ص غنٌة،الجوزي  

2
، 6002الى  6006من:  المالٌة للأوراق عمان سوق دراسة الاقتصادي النمو على وأثرها المالٌة الأوراق أسواق دور ، تفعٌلخزان الحفٌظ عبد 

 .26-25، ص6003، والبورصات المالٌة الأسواق :تخصص-الاقتصادٌة  العلوم ة الماجستٌر فًشهاد نٌل متطلبات ضمن مقدمة مذكرة
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 اكتسبت. الماؿ برأس المشاركة مف جزء يمثؿ لأنو الممكية حقوؽ مف حؽ يمثؿ أنو كما ثابتاً، التزاماً  يمثؿ
 ويتـ. وأصػوليا الشركة دخؿ عمى العادية الأسيـ حممة قبؿ الأولية حؽ ليا كوف الممتازة صفة الاسيـ ىذه
 مئوية نسبة الغالب في يمثؿ والذي حممتيا عميو يحصؿ الذي العائد ثبات أساس عمى الأسيـ ىذه تقييـ
 لوضوح نظرا الممتاز الأسيـ قيمة تحديد في صعوبة المالي المحمؿ يجد لا وبالتالي الأسمية، قيمتو مف

 وثباتيا. المتوقعة النقدية تدفقاتو

 العائد احتساب في الأساس تكوف مختمفة أسمية وبقيـ بفئات يصدر أنو منيا محددة سمات الممتاز لمسيـ 
 اللاحقة لمسنوات المقسوـ ىذا يتراكـ وقػد العادي السيـ حممة قبؿ أرباحيـ عمى حممتو ويحصؿ السيـ، مف
 الإدارة مجمس في التصويت حؽ لحممتيا ليس الممتازة الأسيـ معظـ وبالمقابؿ. دفعو عدـ حالة في

 نصت إذا الممتاز الميـ أرباح تراكـ حالة في الشرط ىذا مثؿ يرد أف يمكف ولكف أعضاءه، وانتخاب
 بيدؼ الشركات تخصصيا صناديؽ ضمف إطفاء قابؿ الممتازة السيـ يكوف وقد. ذلؾ عمى الاتفاقية
طفاءه الميـ استيلاؾ . والسوؽ الشركة ظروؼ حسب أو مسبقاً  يحدد أطفاء بسعر أو السوؽ بسعر إما وا 

 وتذكر مسبقاً  عمييا يتفؽ شروط وضمف عادية أسيـ إلى لمتحويؿ قابؿ الممتاز السيـ يكوف أف يمكف كما
 السيـ لحامؿ يترؾ التحويؿ خيار وعادة. التحويؿ وسعر التحويؿ مدة بخصوص سػواء السيـ شيادة في

 العادية الشركة لأسيـ السوقية الأسعار تكوف عندما لاسيما رأسمالية أرباح تحقيؽ أمامػو تتاح وحيثما
 السيـ باستدعاء المصدرة لمجية حؽ يتضمف فيو الاستدعاء شرط أما. التحويؿ سعر مف بأعمى مرتفعة
 أف. السوؽ بسعر الاستدعاء يكوف أف يمكف كما الأسمية القيمة عف وبعلاوة محددة فترة خلاؿ الممتاز

 .ممكية أداة كلاىما أف مف الرغـ عمى العادي السيـ عف يختمؼ تجعمو الممتاز لمسيـ الخصائص ىذه

 نماذج تقييم الأسيم  المطمب الثالث:

 أقؿ أو أعمى السوؽ في السيـ سعر كاف إذا ما تحديد ىو العادية الأسيـ تقييـ مف الأساسي الغرض    
 شراء في عقلانية استثمارية قرارات اتخاذ عمى المستثمريف مساعدة وبالتالي ، مستحقًا يكوف أف ينبغي مما
 آلية توفير عمى ستساعد  حيث أف تحديد القيمة الحقيقية لمسيـ العاديالأسيـ   بيذه الاحتفاظ أو بيع أو

 القيمة مع المقارنة خلاؿ مف الأسيـ في الاستثمار جدوى عمى الحكـ لممستثمريف يمكف حيث تقييـ
 سعر يكوف وبالتالي ، ةالسوقي قيمتيا مف أكبر لمسيـ فاذا كانت القيمة الفعمية الفعمية بالقيمة ، السوقية
 المستثمريف الحامميف ليذا السيـ ممزميف ببيعو تجنبا لمخسارة  يجعؿ وىو ما ، ينبغي مما أقؿ السيـ

 والعكس صحيح.

 :ما يميكنماذج تسعير الاصوؿ الرأسمالية عرض وىنا سيتـ 
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 1: نموذج التوزيعات النقدية -1

 الحالية القيمة جمع خلاؿ مف الفعمية لمسيـ القيمة عمى العثور ىو النموذج الرئيسي مف ىذا اليدؼ
 محدد خصـ كمعدؿ السمسمة مف مرحمة كؿ منيا مطروحًا المستقبمية الأرباح متتالية مف توزيعات لسمسمة

 .المخاطرة مستوى يطابؽ الذي المطموب العائد معدؿ أو

 تظؿ وقد المستقبمية، الأرباح توزيع كيفية عمى بناءً  مراحؿ ثلاث مف النقدية الأرباح خصـ نموذج يتكوف 
مف فترة لأخرى، وفيما يمي تحميؿ لتمؾ  تنقص أو تزيد قد أو عاـ، كؿ ىي كما لمسيـ الموزعة الأرباح
 :الحالات

 كؿ ىي كما النقدية الأرباح توزيعات قيمة تظؿ أف المستثمروف يتوقع قد :الثابتة الأرباح توزيعات حالة-أ
 القيمة حساب عند أنو ىنا نلاحظ أف الميـ ومف تنمو، لا النقدية الأرباح توزيعات أف يعني مما عاـ،

والاستثمار لفترة  الأسيـ في محدودة لفترة الاستثمار بيف التمييز يجب فإننا الحالة، ىذه في لمسيـ العادلة
ففي حالة  يعمى خاصية أف الأسيـ ليس ليا تاريخ استحقاؽ،  الأسيـ، اعتماداً  في الأجؿ طويمة

 :التاليةجوردف لمعادلة  وفقًا السيـ قيمة تحديد يتـالاستثمار لفترة زمنية محدودة 

P=∑
  

(    ) 
 
    

 :حيث أف

-: P قيمة السيـ الحقيقية 

-: Dt  التوزيعات النقدية المتوقعة في نياية الفترة 

-Rs: معدؿ الخصـ )معدؿ العائد المطموب ( 

في ظؿ افتراض أف الأسيـ ليس ليا تاريخ استحقاؽ )غير محددة المدة(، فإف قيمة السيـ يمكف  أما
 :حسابيا بالمعادلة التالية

P = Dt / Rs 
أف توزيعات الأرباح تنمو  ىو النموذجالافتراض القائـ عميو ىذا  الثابت: ذات النموحالة التوزيعات -ب

 السيـ وفقا لنموذج جوردف كما يمي: بمعدؿ نمو ثابت إلى ما لا نياية، حيث تحدد قيمة
                                                           

1
دراسة تطبٌقٌة لعٌنة مختارة ) ()نموذج جوردنالخصم تقٌٌم الاسهم العادٌة باستخدام نموذج ، حسن م.م انوار مصطفى عبد الحكٌمهشام طلعت  . 

 .50-48-47، ص6000العدد الحادي والثمانون / ، والاقتصاد الإدارةمجلة (، المالٌة للأوراقمن الشركات الصناعٌة المدرجة فً سوق العراق 
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p =   (     ) 

   
 

 :حيث أف

P- : السيـ الحقيقية قيمة 

Rs- : الخصـ )معدؿ العائد المطموب( معدؿ 

Do- : النقدية لمسنة السابقة التوزيعات. 

-g : النمو في التوزيعات النقدية معدؿ. 

 :التالية الافتراضات جممة مف ويقوـ ىذا النموذج عمى

 .معدؿ التوزيعات النقدية تنمو بمعدؿ ثابت-1

 .سعر السيـ المتوقع ينمو بنفس نسبة النمو- 2

 .معدؿ العائد الرأسمالي ثابت ويساوي معدؿ النمو- 3

 .معدؿ العائد المطموب أكبر مف معدؿ النمو-4

 معدؿ العائد المطموب عمى الاستثمارات يساوي العائد مف التوزيعات النقدية المتوقعة بالإضافة لمعدؿ- 5

 .النمو

 .لا يوجد تمويؿ خارجي، أي أف المنشأة تعتمد بالكامؿ عمى حقوؽ الممكية لتمويؿ استثماراتيا- 6

 لا تخضع المنشأة لمضريبة.-7

تعترض الحالة السابقة أف الشركات تتسـ توزيعاتيا  ثابت: حالة التوزيعات التي تنمو بمعدؿ غير-ج
توزيعات العائد لمعديد مف المنشآت يتسـ بتقمب  بالنمو الثابت، في حيف أف الواقع العممي يشير إلى أف

 بعض ىناؾ كانت معدلات نموه، لذلؾ تـ تطويره ليعكس ىذه الحالة وبالتالي يتـ تقدير قيمة السيـ
 ويصعب الواقع عف البعد كؿ بعيدة افتراضات عمى يعتمد أنو حقيقة ذلؾ في بما لمنموذج، الانتقادات
كما أف  المالية، الرافعة تستخدـ ولا المالؾ، حقوؽ عمى بالكامؿ شركة أي تعتمد لا ناحية، مف تحقيقيا؛

يصعب  العائد المتوقع ومعدؿ النمو أمر عمى الاستثمار وكذلؾ معدؿ افتراض ثبات معدؿ العائد المطموب
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 ومف تحقيقيا، أو المتوقعة النمو ومعدلات العائد معدلات عمى الحصوؿ الصعب ومفتوافره أو تحقيقو، 
 .الفرد أو الشركة دخؿ عمى ضرائب وجود بعدـ الاعتراؼ الصعب

 عائد أف، الفعمي الوضع يوضح بينما المتزايد، بتوزيعيا السابقة الحالة في المعينة الشركات وتتميز
 ذلؾ ليعكس تطويره تـ لذلؾ نموىا، معدؿ في يتميز بالتقمبات المؤسسات مف لمعديد الأرباح توزيعات

 :مف خلاؿ المعادلة التالية السيـ قيمة تقدير وبالتالي يمكف

p =∑   

 (      )  
    

   
    

 (      ) 
 

 :حيث أف 

 : P- السيـ الحقيقية قيمة 

 n السيـ العادي في الفترة سعر : -  

 : Dt -التوزيعات النقدية المتوقعة في نياية الفترة 

 : RS -)معدؿ الخصـ )معدؿ العائد المطموب 

n-  : فترة النمو غير العادي 

 :وطبقاً لما سبؽ يمكف تحديد القيمة الحقيقية لمسيـ مف خلاؿ الخطوات التالية وىي

 .خلاؿ فترة عدـ ثبات النموتقدير التوزيعات النقدية لكؿ سنة 1-

 .تحديد سعر السيـ المتوقع في نياية فترة النمو غير الثابتة-2

 تحديد القيمة الحالية لمتوزيعات النقدية لكؿ سنة خلاؿ فترة عدـ ثبات النمو والقيمة الحالية لسعر السيـ-3

 .قيمة الحقيقية لمسيـالمتوقع في نياية النمو غير الثابت، حيث يكوف مجموع تمؾ القيـ مساوياً لم

عمى الرغـ مما يتضمنو ىذا النموذج، فقد وجيت إليو عدة انتقادات مف قبؿ بعض الباحثيف أىميا ما  
 :يمي

 حيث أشارا إلى أف قياـ الشركة بإجراء توزيعات نقدية أو عدـ القياـ وجية نظر مودجمياتي وميمر :-1

 أي أنو لا يوجد السيـ،مة الشركة ومف ثـ سعر بإجراء توزيعات نقدية عمى الاطلاؽ لا شأف لو بقي
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 .علاقة بيف التوزيعات النقدية وأسعار الأسيـ

 يرى أنو كمما زادت التوزيعات التي تدفعيا الشركة فسوؼ يؤدي ذلؾ إلى زيادة:  وجية نظر جوردوف-2

 .سعر السيـ، أي أف سعر السيـ يتحدد بناء عمى التوزيعات

 والتي ترى أنو مف الأفضؿ عدـ إقداـ الشركة عمى دفع نسبة : الضريبيوجية نظر التفضيؿ -3

 .توزيعات مرتفعة، فكمما انخفضت توزيعات السيـ زادت قيمتو

ويرى الباحث أف نموذج خضـ التوزيعات لا يعكس بالضرورة قيمة أسيـ الشركات، خاصة تمؾ التي لا 
ىذا النموذج، كما أف سعر السيـ لا يتوقؼ فقط عمى تقوـ بتوزيع أرباح نقدية، مما يعد قصوراً أيضاً في 

عامؿ واحد وىو التوزيعات النقدية بؿ ىناؾ عدة عوامؿ تؤثر عمى أسعار الأسيـ مثؿ نسبة الربحية 
 .ومعدؿ نمو الارباح، والقيمة الدفترية

 1 :نموذج خصم التدفقات النقدية-2

 لخصـ مماثمة والفكرة النموذج ىذا عمى الممكية بناءً  حقوؽ وقيمة لمشركة الإجمالية القيمة حساب يمكف
التوزيعات النقدية  مف بدلاً  الحر النقدي بفارؽ يتمثؿ في إحلاؿ التدفؽ السابقة النقدية الأرباح توزيعات
التمويؿ  لتكاليؼ مرجح بمتوسط الخصـ معدؿ استبداؿ ويتـ المطموبة، والأرباح النقد توزيع عف لمتعبير

 :التالي النحو عمى لمشركة الإجمالية القيمة حساب يمكف بحيث لمشركة، الإجمالية القيمة حساب عند

VF=       

       
 

  :حيث أف -

Vf قيمة الشركة الحقيقية. 

FCFF قيمة التدفقات الحرة المتوقعة لمسنة القادمة لمشركة ككؿ. 

 WACCالمتوسط المرجح لتكمفة التمويؿ. 

g التدفقات النقدية معدؿ النمو في. 

                                                           
1
، 6008-6004 المالٌة قللأوراالعادٌة دراسة تحلٌلٌة للسوق السعودي  للأسهمالمثلى  الاستثمارتكوٌن محفظة ، قادري زٌنب، مطلس وردة 

، الجامعً عبد الحفٌظ بوالصوف مٌلة المركز، " نقدي وبنكً اقتصاد"  تخصص)ل.م.د) الاقتصادٌةمذكرة مكملة لنٌل شهادة الماستر فً العلوم 

 .28-25، ص6008
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  :كما أف احتساب قيمة حقوؽ الممكية يتـ مف خلاؿ المعادلة التالية -

Vs=      

     
 

 :أفحيث  -

Vs قيمة حقوؽ الممكية الحقيقية. 

FCFF التدفقات الحرة المتوقعة لحقوؽ الممكية قيمة.  

Rs (.معدؿ الخصـ )معدؿ العائد المطموب 

g  التدفقات النقديةمعدؿ النمو في. 

لفرؽ بيف صيغة حساب قيمة الشركة ككؿ وصيغة حساب قيمة حقوؽ الممكية ىو أف التدفؽ النقدي الحر ا
، بينما في النموذج (WACC) لتكاليؼ التمويؿ المرجحفي النموذج الأوؿ يتـ خصمو مف خلاؿ المتوسط 

قدي الحر أيضًا عف طريؽ تحديد التدفؽ يتـ حساب صافي التدفؽ الن كما المطموب العائد بمعدؿالثاني 
النقدي المتاح لمشركة بعد خصـ جميع التدفقات المطموبة للاستثمار في الأصوؿ الثابتة ورأس الماؿ 

 1.لمشركة التشغيميةالأنشطة  لاستمرارالعامؿ المطموب 

 :وعميو فإف 

 .المصروفات غير النقدية –غير النقدية  الإيرادات –صافي التدفقات النقدية لمشركة= صافي الدخل  

 .الايرادات غير النقدية مثؿ المبيعات الأجمة-

 .لاؾتالمصروفات غير النقدية مثؿ الاى -

 :التدفقات النقدية الحرة فيتـ حسابيا مف خلاؿ المعادلة التالية كالتالياما  

 ي الاستثمار في رأس المالصاف –صافي الربح التشغيمي بعد الضرائب  =التدفقات النقدية الحرة 
 .التشغيمي

 .(الضريبة معدل-1*) والضرائب()الارباح قبل الفوائد  =صافي الربح التشغيمي بعد الضرائب 

                                                           
1
 .26مرجع سابق، ص ،وردةمطلس  
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إجمالي - )إجمالي صافي رأس المال التشغيمي ليذه السنة =صافي الاستثمار في رأس المال التشغيمي 
 (.صافي رأس المال التشغيمي آخر السنة

)صافي رأس المال العامل التشغيمي + الأصول التشغيمية طويمة  =إجمالي صافي الرأسمال التشغيمي 
 .(الأجل

 (.الالتزامات المتداولة التشغيمية –)الأصول المتداولة التشغيمية  =صافي رأس المال العامل التشغيمي 

 

 1:يمييا كما أما فيما يتعمؽ بالتدفقات النقدية الحرة لحقوؽ الممكية فيتـ حساب

])صافي الدخل بعد الضريبة + التغير في رأس المال  =صافي التدفقات النقدية الحرة لحقوق الممكية
 .[الديون(تمويل  نسبة-1*)الرأسمالية(  المصروفات- العامل + الاستيلاك

أي أف التدفؽ  عيوب، أشار بعض الباحثيف إلى أف بيا  أعلاه،بالنسبة لنماذج التدفقات النقدية المذكورة 
التدفقات المستقبمية، لذا فإف حسابيا يخضع  حالةيصعب التنبؤ بمما  قوي،النقدي لمشركة يتقمب بشكؿ 

. ىذه الأمور يصعب تحديدىا بدقة .لمدخؿ والتكمفة ومعدؿ الخصـ ومعدؿ النمو وغيرىا مف المتغيرات .
غير  ، لذا فإف النموذجطويؿ المدى لمقيمةتمد عمى تحميؿ ، لأف النموذج يعؤثر عمى دقة النتائجمما ي

 ، مما يؤدي إلىجؿلأ قصيرة ، مما يحرـ المستثمريف مف فرص الاستثمارمناسب للاستثمار قصير الأجؿ
 .الارباح التي يمكف تحقيقيا مف تمؾ الفرص تضييع

 الشركة حققت إذا أنو ىو المخصوـ النقدي التدفؽ نموذج عيوب أحد أف الباحثوف يعتقد ذلؾ، عمى علاوة
 صافي أو الحر النقدي التدفؽ قيمة فإف الخارج(، التدفؽ مف أقؿ التدفؽ الداخؿ أف أي) مالية خسارة
 يجعؿ مما سالبة، قيمة النموذج في لمبسط يكوف الحالة ىذه وفي سالبًا، سيكوف لمشركة النقدي التدفؽ
 .منطقي غير أمر وىو سالبة، قيمة يأخذ لمنموذج، وفقًا السيـ، سعر

 2المحاسبي:نموذج التقييم -3

 تعميـ نموذج يسمى نموذجًا (Ohlson)أولسوف  اقترح السابقة، النماذج في القصور أوجو بعض لمعالجة
 والتي ، العرض نموذجي كلا في المحاسبية المعمومات عمى يعتمد والذي ، لتسعير الأسيـ المحاسبي

 أي يسمح ولا ، المحاسبية القيـ عمى تعتمد لا والتي ، المخصومة النقدية والتدفقات التوزيعات عمى تعتمد
                                                           

1
 Damodaran, a, (2004), "investment valuation" preliminary second version, www.damodaran.Com.  

2
 احمد سامح، امٌن الكوري، اهم نماذج التقوٌم الأساسً المستخدمة فً تقوٌم الأسهم العادٌة فً سوق الأوراق المالٌة المصري، جامعة قناة 

 .352، ص6006عدد الثالث، المجلد الثامن، ملحق الالبٌئٌة، جلة العلمٌة للدراسات التجارٌة وكلٌة التجارة الإسماعٌلٌة، الم-السوٌس
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 بعض تسجيؿ يتـ أي ،معايير المحاسبة الدولية  IAS مف المعتمدة المحاسبية المعالجة تأثير بدراسة منيا
 ، الدخؿ بياف إلى تحويميا مف بدلاً  المالي المركز بياف في الممكية حقوؽ في( الخسائر أو) المكاسب
 :التالية بالمعادلة المحاسبي التقييـ نموذج وفؽ تحسب الفعمية والقيمة

Pt=Bt+α1xªt + α2Vt 
 :أف حيث

Pt الفترة. بداية في السيـ سعر 

Bt الفترة. نياية في لمسيـ الدفترية القيمة 

𝑋 𝑎 t العادي(. غير الربح) الفترة نياية في الباقي الربح تمثؿ 

𝑎 1, 𝑎 2 النموذج. معاملات 

V الأخرى. المعمومات 

 توافر الأمر يتطمب التقييـ المحاسبي لمنموذج وفقاً  معيف تاريخ في سيـ لأي الحقيقية القيمة ولتقدير ىذا
 :التالية البيانات والمعمومات

 التقييـ: تاريخ في متاحة أساسيةمعمومات -ا

 نفس في( المتبقية الأرباح) عادية غير الأرباح وقيمة للأسيـ، الدفترية القيمة حوؿ معمومات تتضمف
 الشركة ويمكف تديرىا التي السمع أو السوؽ مف الأسيـ حوؿ المتاحة المعمومات مف وغيرىا التاريخ،
 معمومات عمى لمشركة ولمحصوؿ المالية القوائـ خلاؿ الدفترية مف والقيمة المتبقية الأرباح عمى الحصوؿ
 أو السنوات، مف عدد مدى عمى المتوقعة الأرباح في النقصاف أو الزيادة ىو تقدير أفضؿ فإف أخرى،
 الأرباح إلى الدفترية القيمة بإضافة الأسيـ قيمة تحديد يتـ ثـ صفراً، الأخرى المعمومات تكوف أف يفترض
 .المتبقية

 :النموذج معاملات-ب

 المعمومات مف كافية وكمية المتبقية للأرباح الزمنية السمسمة تداوؿ عمى النموذج معاملات تعتمد أف يمكف
 يتـ المحمميف،أما في البمداف التي لـ توجد بيا توقعات المحمؿ  توقعات لحساب الماضي في الأخرى
 .السيـ لسعر الحقيقية القيمة حساب عند المتغير ىذا استبعاد
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 إنيا حيث المالية، لمورقة الحقيقية القيمة حساب إلى سيؤدي المعمومات ىذه أخذ فإف سبؽ، ما عمى بناءً 
 لمسيـ السوقية القيمة بيف الفرؽ حساب خلاؿ مف المالية الورقة سعر لتحديد وأساسية مفيدة معمومات
 .معينة زمنيةسمسمة  خلاؿ المتبقي الربح الدفترية مضافا الييا قيمة والقيمة
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ظل فروض السوق  سياسة التوزيعات وأثرىا عمى قيمة السيم في :المبحث الثاني
 الكامل
 النمو ومعدلات لمشركة الحالية النقدية التوزيعات بيف المفاضمة عمى الأرباح توزيع سياسة تعتمد

 احتماؿ ىناؾ ،الذي سيتـ تحويمو إلى الملاؾ النقد بعض إلى بالإضافة لأنو ميـ القرار وىذا المستقبمية،
 فيما يمي: أىميا إبرازحيث تناولت العديد مف النظريات ىذا الجانب، ويمكف  السيـ، تأثير عمى قيمة

 النظريات التي عالجت القضية الأول: أولى المطمب

 Residual Theory of Dividend 1 :الفائض لمتوزيعات نظرية-1

 تحتجزىا التي الأرباح مقارنة خلاؿ مف الموضوع، ىذا عمى ركزوا مف أوائؿ مف الفائض نظرية كانت
 تكوف قد ولكف المستثمر، قبؿ مف الاستثمار توزيع عممية مف الأرباح مع الاستثمار لإعادة مؤسسة
 الاستثمارية الفرص تتجاوز المتاحة النقدية القيمة اف ذلؾ ىو في والسبب الرئيسي، المحدد ىي المؤسسة

 يفوتوا ولا الاستثمار يعيدوا حتى المستثمريف عمى الأرباح مف عالية نسبة ىنا المؤسسات المتاحة، توزع
 ومثؿ ، لمنمو قميمة فرص مع الناضجة الصناعات في ميزة ىو الوضع ىذا المتاحة، الاستثمارية الفرص

 .العالية الأرباح توزيع نسب ذات المؤسسات إلى يميموف الذيف المستثمريف عمومًا تجذب السياسة ىذه

 فإف لذلؾ المتاحة، الاستثمار بفرص مقارنة صغيرًا نقديًا مستوى المؤسسة تحقؽ أف المرجح مف ذلؾ، ومع
 مرتفع عائد مقابؿ الأرباح جميع حجب أو الأرباح مف صغير جزء توزيع طريؽ عف ىي المتاحة الخيارات
 الذيف لممستثمريف الوجية ىي السياسة أي المتأخر، لمتوزيع نتيجة باعتباره لمسيـ أعمى سعر إلى بالإضافة
 .الماؿ رأس لمكاسب الأولوية يعطوف

 إعادة عمى المتوقع العائد كاف إذا بالأرباح الاحتفاظ عاـ بشكؿ المستثمر يعارض لا النظرية، ليذه وفقًا 
 تستخدـ فإنيا لممؤسسة، جذابًا عائدًا تقدـ الاستثمار فرصة كانت إذا لذلؾ يتطمبو، مما أكبر الاستثمار
 لـ فإذا المساىميف، عمى الأرباح ىذه مف المتبقي أو الفائض لتوزيع بالنسبة أما لتمويميا، المحتجزة الأرباح

 فائض لتوزيع تستخدـ السياسة أف يعني مما توزيع، بأي يقوموف فلا الأرباح، ىذه مف فائض ىناؾ يكف

                                                           
1

سٌاسة توزٌع الأرباح على القٌمة البورصٌة للمؤسسات الاقتصادٌة "دراسة حالة سوق قطر للأوراق المالٌة  أثرعبد الغنً دادن،  قنون،عبد الحق 

  .67، 6008، 03، مجلة الدراسات الاقتصادٌة الكمٌة، عدد 6005-6002خلال الفترة 
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لممؤسسة،  فيي بذلؾ إنما تتوقؼ بدرجة كبيرة عمى القرارات الإستثماريةاستثماراتيـ  تمويؿ بعد الأرباح
 1:وبالتالي فإف سياسة التوزيعات وفؽ ىذه النظرية يمكف أف تعتمد عمى نقاط أساسية ىي

 لرأس المرجح التكمفة متوسط بواسطة محدد ىو كما الاستثمار لنفقات الأمثؿ المستوى لتحديد السعي-
 المتاحة؛ الاستثمار وفرص الماؿ

 الأسيـ لصناديؽ المثمى النسبة تحديد خلاؿ مف الاستثمار نفقات لتغطية الأمثؿ المالي الييكؿ تحديد-
 منيا؛ تتكوف التي

إنخفاض تكمفة الأرباح المحتجزة عف الأسيـ، ما يزيد مف إستخداميا في تغطية نسب التمويؿ الممتمؾ  –
 .المكونة لمييكؿ المالي الأمثؿ

 يؤدي ىذا فإف آخر، إلى عاـ مف تحقيقيا يتـ التي والأرباح الاستثمار فرص في التغيرات إلى بالنظر
 عمى يجب التوزيعات، في الاستقرار يريدوف المستثمريف ولأف الموزعة، الأرباح في تغييرات إلى بالضرورة

 ىذه ومف أكثر، أو المقبمة الخمس السنوات مدى عمى توزيعيا تقدير ذلؾ، تحقيؽ أجؿ مف المؤسسات،
 التوزيع نسبة الجية تحدد ثـ الفترة، تمؾ خلاؿ التوزيع وقيمة التوزيع نسبة عمى التعرؼ يتـ البيانات

 .المستيدفة

 تحقؽ التي الاستثمار بقرارات ولكف الأرباح، توزيع بقرار السيـ قيمة تتعمؽ لا النظريات، ليذه وفقًا لذلؾ، 
 .لمشركة النمو مف معيف ومستوى المالؾ ثروة في زيادة عنو ينتج مما الربحية،

  Walter 's Model : والترنموذج 2 -

 في التمويؿ وتكاليؼ الداخمي العائد معدؿ يمعبو الذي الميـ الدور توضيح عمى والتر نموذج يعتمد
 مف مجموعة عمى مبني المالية وىذا النموذج للأوراؽ القيمة السوقية مف تزيد التي التوزيعات سياسات

 2:وىي الافتراضات

 استثماراتيا؛ لتمويؿ المحتجزة الأرباح عمى فقط الشركة تعتمد-

 التمويؿ؛ تكاليؼ واستقرار( المطموب العائد معدؿ) الداخمي العائد ثبات معدؿ-

 بيا؛ الاحتفاظ أو الأرباح بتوزيع إما واحدة أرباح توزيع سياسة اعتماد-

                                                           
1
 .68مرجع سابق، ص  عبد الحق قنون، عبد الغنً دادن، .

2
، 6000-6002، دراسة مقارنة بٌن السوق المالٌة السعودٌة والمغربٌة خلال الفترة:المؤسسةزٌرام ولٌد، اثر سٌاسة توزٌع الأرباح على قٌمة  

 .63، ص6006اس سطٌف، فً العلوم التجارٌة، جامعة فرحات عبالحصول على شهادة الماجستٌر  مذكرة ضمن متطلبات
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 ؛المؤسسة واستمراريةوالتوزيعات  الأرباح مستويات استقرار-

  :السابقةوقد صاغ والتر معادلة يحدد فييا القيمة السوقية لمسيـ في ظؿ الإفتراضات 

 

  
  

     
 

  (   )     

    
 

.  

→       
  (

  

    
)(   )

    
 

 :حيث

 P تمثؿ سعر السيـ ؛  

D  توزيعات السيـ؛ 

 WACC  تكمفة التمويؿ؛ 

 Ts  ( ؛الداخمي )معدؿ العائد المطموبمعدؿ التمويؿ 

 R ؛ربحية السيـ 

فالمعادلة تشير إلى أف سعر السيـ السوقي يمثؿ القيمة الحالية لكؿ مف قيـ لانيائية مف التوزيعات 
  الثابتة

     
     (   )   الحالية لقيـ لانيائية مف الأرباح الرأسمالية ، والقيـ  

    
إذ يظير جميا مف ، 
 .خلاؿ المعادلة أثر التوزيعات أو الإحتجاز عمى القيمة السوقية لمسيـ

 لا قد الافتراضات ىذه بعض فإف للأسيـ، السوقية بالقيمة التوزيعات علاقة والتر نموذج يوضح بينما
 لتمويؿ لمحتجزةا الأرباح عمى المؤسسة اعتماد لأف أعلاه، المذكورة الافتراضات إلى بالنظر واقعية تكوف

كما أنو دليؿ عمى  الأقصى، الحد إلى المالؾ ثروة قيمة زيادة مف المؤسسة يمكّف لا وحدىا استثماراتيا
  .عدـ أمثمية كؿ مف السياسة الإستثمارية لممؤسسة وتوزيعات الأرباح، أو إحداىا

 وبالتالي ثابتة التمويؿ تكاليؼ إف حيث التمويؿ، وتكاليؼ لمعائد ثابتة معدلات افتراض الواقعي غير مف 
 .المؤسسة قيمة عمى وتأثيرىا المخاطر تجاىؿ تـ
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 التام التأكد لسياسات التوزيع في ظ :المطمب الثاني

ظؿ التأكد التاـ عمى مجموعة مف الأسس والمتمثمة أساسا في توفر كؿ تقوـ النظريات التي تعمؿ في 
ستثماراتيا دونما وجود أي  المعمومات لممؤسسة، ىذا إلى جانب المعرفة المسبقة لممؤسسة لأرباحيا وا 

 أخطار. 

  :وتتمثؿ أىـ ىذه النظريات في

 M&M)) : 1وجية نظر مدكمياني وميمر1 -

ـ ليؤكدا دعميما لمنيج القائؿ بعدـ تأثر قيمة السيـ 1691قاليما عاـ اء مدكمياني وميمر مف خلاؿ مج
بسياسة توزيعات الأرباح المنتيجة مف قبؿ المؤسسة إما مف خلاؿ التوزيع أو الإحتجاز، وذلؾ مف خلاؿ 

  Dividend Relevance Theory عدـ ملائمة التوزيعات :نظريتيما المسماة

 قدرة خلاؿ مف أيضًا المؤسسة قيمة تحديد يتـ الأعماؿ، مخاطر تأثير إلى بالإضافة أنو عمى فقد أبرزا
 المؤسسة، لقيمة محدد ىو الأصوؿ إدارة عف الناتج الدخؿ فإف وبالتالي الربحية، تحقيؽ عمى أصوليا

 أي إلى الأرباح تؤدي ولا توزيعيا، أو بيا الاحتفاظ طريؽ عف الأرباح ىذه التصرؼ طريقة عكس عمى
 .المنشأة قيمة في تغيير

 :وىي الافتراضات، مف أساسية مجموعة عمى تحميميما في وميمر مادكمياني يعتمد

 ؛ المستثمر عقلانية مراعاة -

 جميع أف إلى بالإضافة تمامًا، عقلانيوف والمستثمروف كامؿ، ماؿ رأس سوؽ ظؿ في المؤسسة تعمؿ-
 السوؽ؛ في السيـ سعر عمى التأثير واحد لمستثمر يمكف ولا مجانًا، متاحة المعمومات

 كما إفترضا عدـ وجود ضرائب، أو أنيا لا تختمؼ عنيا في التوزيعات عمى الأرباح الرأسمالية؛ -

 ؛بالاستقرار تتسـ استثمارية سياسة المؤسسة تتبع --

 ، التاـ التأكد في ظروؼالمؤسسة  عمؿ مف الأسيـ وسعر المستقبمي بالتوزيع التنبؤ لممستثمريف يمكف -
 ؛ مخاطر دوف ، المستقبؿ في المؤسسات لجميع مناسبة واحدة تمويؿ تكمفة وىناؾ

 .والإدارة لممستثمريف متاحة نفسيا المؤسسة مستقبؿ حوؿ المتاحة المعمومات-

                                                           
1
 - See: Merton H. Miller; Franco Modigliani - Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares - The Journal 

of Business, Vol. 34, No. 4. (Oct., 1961), pp. 411. https://www.jstor.org/stable/2351143   visit le : 14-06-2022. 

https://www.jstor.org/stable/2351143
https://www.jstor.org/stable/2351143
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 التي العوائد خلاؿ مف المحققة الأرباح تعكس السوقية الأسيـ قيمة أف إلى كؿ مف مدكمياني وميمر خمص
 فإف ، توزيع إجراء مؤسسة قررت حاؿ في بحيث ، بالاستقرار وتتميز ، الدورة لاؿخ المستثمروف يطمبيا
 المالؾ ثروة أف يعني فيذا ، التوزيع يتـ لـ إذا ، المستمـ لمتوزيع نفسيا تنخفض بالقيمة ليا السوقية القيمة
 مف المعتمدة الأرباح توزيع لسياسة يخضعوف لا المستثمريف أف وطالما ، المحتجزة الأرباح بمقدار ستزداد

 يمكف لذلؾ ، المستقبمية الماؿ رأس مكاسب عمى للأرباح الحالي التوزيع تفضؿ لا لأنيا المؤسسة قبؿ
 .تناسبيا التي التوزيع سياسة اختيار لممؤسسة

 يبيع لتباينيا، نظرًا أنو، أساس عمى مستقر لممستثمر المطموب العائد أفمدكمياني وميمر  مف كؿ يفترض
 الأسيـ سعر انخفاض إلى يؤدي مما المرتفع، العائد ذات الأسيـ المنخفض واقتناء العائد ذات الأسيـ
 العممية ىذه وتستمر المرتفع، العائد ذات الأسيـ اسعار ترتفع العرض، زيادة المنخفض بسبب العائد ذات
دـ وجود اختلاؼ ويعتبر ىذا التحميؿ نتيجة فرض مدكمياني وميمر بع العوائد، بيف الفرؽ يختفي حتى

 يمي:لدرجة الخطر بيف المؤسسات، وبالتالي فيكوف بالإمكاف قياس العائد وفؽ ما 

Ke = [D + (P₁ –Po)]/P 
Ke  العائد لجميع الأسيـ؛ 

D التوزيعات؛ 

Po،1P سعر السيـ في بداية الفترة ونياية الفترة عمى التوالي. 

 المساىميف، عمى التوزيعات التي تجرييا المؤسسةفالعائد المطموب إنما يتحدد في المعادلة مف خلاؿ 
 . (P1 – Po) الرأسماليةإضافة إلى العوائد 

 عمى والحصوؿ توزيعات إجراء احتماؿ وميمر مدكمياني نموذج إلييا استند التي الافتراضات أىـ مف ولعؿ
 قبؿ المؤسسية القيمة استقرار حوؿ الافتراضات نتيجة مثالية، استثمارية سياسة لتحقيؽ اللازمة الأمواؿ
 الذي ، وميمر مادكمياني فرض ولتبرير ، المحتممة والمخاطر المحققة الأرباح إلى بالإضافة وبعده، التوزيع
 السيـ سعر في التغيير أف يعني مما ، المستممة الأرباح بمقدار فقط تنخفض السيـ قيمة أف يوضح
 التوزيع أف يعني وىذا ، M&M نظر وجية يدعـ والذي ، المؤسسة بو تقوـ الذي التوزيع تمامًا يساوي
دي النتيجة يأحد مؤ  (Van HORNE) ولعؿ فاف ىورف ، المؤسسة قيمة وليس ، المالؾ ثروة عمى يؤثر

، وذلؾ مف خلاؿ إعتبار أف القيمة السوقية لمسيـ في بداية الفترة إنما M&M التي توصؿ إلييا كؿ مف
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تتمثؿ في القيمة الحالية لمتدفقات النقدية المتولدة عنيا خلاؿ الفترة والمتمثمة في التوزيعات، والممكف 
 1:يميتمثميا بالمعادلة كما 

Po = (D1 + P1)/ (1 + Ke) 
وبأخذ المعطيات السابقة، وبإعتبار أف المؤسسة تقوـ في تمويميا عمى الأمواؿ الممموكة فقط، وقررت 

 :، تصبح المعادلة السابقة كما يميnدية جديدة عددىا إصدار أسيـ عا

NPo = [ND1 + (N + n) P1 – Np1]/ (1 + Ke) 
مما يعني أف قيمة الأسيـ القديمة في بداية الفترة تساوي إلى القيمة الحالية لكؿ مف التوزيعات التي 

  القديمة في نياية الفترة للأسيـ، والقيمة الحالية 1ND يحصؿ عمييا الملاؾ القدامى في نياية الفترة

 N + n) P1 – Np1 )،  أما بالنسبة للأسيـ الجديدة فقيمتيا إنما تعمؿ عمى إحداث التوازف بيف
التمويؿ المتاح لممؤسسة والفرص الإستثمارية، مما يعني وفي ظؿ إعتماد المؤسسة في تمويميا عمى 

 : كالآتيلجديدة تصبح أرباحيا المحققة وبيع الأسيـ العادية، فإف قيمة الأسيـ ا

Np1=I-(B-ND1) 
I  قيمة الإستثمارات المقرر تمويميا؛ 

 B  الأرباح المحققة خلاؿ الفترة؛ 

ما يعني أف قيمة الأسيـ القديمة في بداية الفترة إنما تمثؿ القيمة الحالية لمقيمة السوقية لكؿ مف  وىو
الأسيـ القديمة والجديدة، بالإضافة إلى الأرباح المحققة خلاؿ الفترة، مع خصـ قيمة الاستثمارات التي تـ 

 :تنفيذىا ويمكف إبراز ذلؾ خلاؿ المعادلة

    
(      )        

      
 

ويتضح جميا مف خلاؿ المعادلة غياب التوزيعات كأحد العوامؿ المؤثرة عمى قيمة السيـ، ومف ثـ القيمة 
 .الكمية لممؤسسة

 
                                                           

1
 - Jaque TUEILLE ET Patrique TOPSACALIANE- op cit - p 454. 
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  Gordon Model : جوردنوجية نظر 2-

 أف كما لمسيـ، السوقية قيمة عمى الأرباح توزيع سياسة تأثير لشرح النماذج أىـ مف جوردف نموذج يعتبر
 السوقية القيمة عمى كبير تأثير ليا الأرباح توزيع سياسة أف يعتقد لأنو أساسي M&M نموذج عف اختلافو

 1:الافتراضات مف مجموعة عمى نموذجو جوردف لمسيـ وبنى

 استثماراتيا؛ لتمويؿ الممكية حقوؽ عمى فقط المؤسسة تعتمد-

 ؛المؤسسي الاستثمار عمى المتوقع العائد معدؿ استقرار -

 ؛ لمضريبة المستثمر دخؿ ولا المؤسسة دخؿ يخضع لا −

 مف معدؿ النمو؛  أكبرمعدؿ العائد المطموب عمى الإستثمار -

 .الأرباح توزيع نسبة استقرار-

 لعدد لا الحالية القيمة تساوي لمسيـ السوقية القيمة أف حقيقة عمى جوردف نموذج يعتمد سابقًا، ذكرنا كما
 :المعادلة تصبح المتوقع، العائد الاستثمار عمى المطموب العائد يساوي عندما لذلؾ لتوزيعات،نيائي 

  
 (    )

(      )
⟹    

 

 
 

حيادي عمى  أثرفتكوف سياسة التوزيع ذات  ،M&M وىنا في ىذه الحالة قد تتلاقى وجية نظر جوردف مع
قيمة السيـ، مما يعني أف قيمة السيـ في ىذا الحالة إنما تخضع لمتغيرات في قرارات الإستثمار لا لقرارات 

 .إلا تحت شرط تساوي معدؿ العائد المطموب والمتوقع عمى الإستثمار التمويؿ، وىذا لا يكوف

ؿ العائد المتوقع عمى الإستثمار عف معد( تكمفة التمويؿ)معدؿ العائد المطموب  اختلاؼحالة في أما  
فيمكف تمييز عدة حالات، فحينما يكوف معدؿ العائد المتوقع أدنى مف معدؿ العائد المطموب، وىذه الحالة 

فييا غير مرغوب فيو تماما مف طرؼ الملاؾ،  يكوف إحتجاز الأرباح ليابطة إذاا تميز المؤسسات معموم
المؤسسة  فتكوف ،ة خارج المؤسسة تعود عمييـ بعوائد أفضؿا ستضيع عمييـ فرصا إستثمارينيوذلؾ لكو 

 .الأرباححتمية توزيع كافة  أماـ

ما في الحالة التي يكوف فييا معدؿ العائد المتوقع أعمى مف تكمفة التمويؿ، والتي عموما تميز المؤسسات ا
يادة الأرباح المحتجزة، ذات المستويات العالية مف نسب النمو، إذ تزيد فييا القيمة السوقية لأسيميا بز 

                                                           
1

 .56زٌرام ولٌد، مرجع سابق، ص



 تأثٍر سٍاسة تىزٌع الأرباح على سعر السهم النظري للأسهم والفصل الثانً: الاطار 
 

49 
 

فيكوف مف صالح المستثمر والمؤسسة إحتجاز نسب معتبرة مف الأرباح لإعادة إستثمارىا في المؤسسة، إلا 
 .أف المبالغة في إحتجاز الأرباح قد تؤثر سمبا عمى القيمة السوقية لمسيـ وبالتبعية عمى المؤسسة

، بشأف أثر سياسة التوزيعات في القيمة M&Mووردف جومف ىنا يبرز الاختلاؼ في وجيات النظر بيف  
 .السوقية لمسيـ

 المطمب الثالث: سياسة التوزيع في ظل عدم التأكد 

وردف في ظؿ التأكد التاـ، وذلؾ بتناوؿ أىـ النتائج التي تـ جو  M&M لقد تـ التطرؽ إلى كؿ مف دراسة 
  .سياسة التوزيع في ظؿ عدـ التأكد التوصؿ إلييا، ولكف الواقع غير ذلؾ وفيما يمي سيتـ التطرؽ إلى

 1: وميمر يوجية نظر مدكميان-1 

صر مدكمياني وميمر عمى ما توصلا إليو مف نتائج وىذا حتى في ظؿ عدـ التأكد، وذلؾ بعدـ تأثير ي 
 سياسة التوزيعات عمى قيمة السيـ، وىذا بحجة أف المستثمر بإمكانو تشكيؿ سياسة التوزيع التي تناسبو

Home-made Dividend Policy) بغض النظر عف تمؾ التي تنتيجيا المؤسسة وىذا وفقا ،
 .لإحتياجاتو مف الدخؿ

فعندما تقرر المؤسسة إحراء توزيعات تزيد عف حاجة المستثمر فإنو حتما سيتجو نحو إقتناء أسيـ  
توزيعات لإحتياجات المؤسسة باستخداـ ىذا الفائض مف الدخؿ، والعكس في حالة عدـ تغطية ىذه ال

جو بالضرورة إلى سد ىذه الإحتياجات، ويكوف ىذا بالتنازؿ عف جزء مف تالمستثمر مف السيولة، والذي ي
الأسيـ التي يمتمكيا لغيره، وكؿ ىذا يبقى في ظؿ الإفتراضات السابقة كالمنافسة التامة، غياب كؿ مف 

 .المعاملاتالضرائب وتكمفة 

أف يكوف لنفسو سياسة توزيعات خاصة بو دوف الحاجة إلى التقيد بتمؾ التي  وبالتالي فالمستثمر يمكنو 
خلاؿ إمكانية شراء وبيع الأسيـ التي يمتمكيا، وبناء عمى ذلؾ مف المؤسسة، ويتـ لو ذلؾ  تنتيجيا

 يمكنيا إختيار مف سياسة التوزيعات التي تلائميا دوف التقيد برغبات مستثمرييا، وىذا نظرا لأف فالمؤسسة
ىذه السياسة لا تؤثر عمى قيمة الأسيـ التي يمتمكيا المستثمروف، فالأصؿ في الأثر إنما يكوف نتيجة 

                                                           
1
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تقديـ خدمة خاصة ليذا المستثمر بحيث لا يكوف قادر عمى الحصوؿ عمييا دوف مساعدة مف المؤسسة، 
 1. وىذا ما لا يتوفر في سياسة التوزيعات

، فقد توصلا (Clientele Effect) وميمر لما سبؽ وما يعرؼ بتأثير العميؿ فمف خلاؿ مناقشة مدكمياني 
إلى أف المؤسسة عمييا أف تنتيج سياسة توزيعات محددة بحيث تجذب المستثمريف الذيف يفضموف ىذه 

المستثمروف الذيف لا تروقيـ ىذه السياسة عف الأسيـ التي بحوزتيـ، وبالتالي فحتى  السياسة، بينما يتنازؿ
نما بالقرارات الإستثماريةف  .ي حالات عدـ التأكد فإنو لا تأثر ثروة الملاؾ بالقرارات التمويمية وا 

ولكف في واقع الأمر فإف الإفتراضات التي بني عمييا النموذج غير واقعية، وصعبة التحقؽ فتوفر سوؽ  
الأخرى والتي سنوجزىا  رأس ماؿ تاـ إنما ىو في واقع الأمر فرض نظري بحت، إضافة إلى باقي الجوانب

 2:يميفيما 

إنما تفرض عمى التوزيعات والعوائد  فالضريبةإف فرض عدـ وجود ضرائب بعيد كؿ البعد عف الواقع، - 
 الرأسمالية لممستثمريف لكف وفؽ معدلات مختمفة؛

لات كما أنو عادة ما ترتبط عممية إصدار أوراؽ مالية جديدة )أسيـ عادية( بتكاليؼ معاملات )عمو - 
 السمسرة( تكوف مكمفة خاصة بالنسبة لمعمميات الصغيرة؛

قد يميؿ المستثمريف إلى تنويع محافظيـ المالية، مما يجعميـ يفضموف التوزيعات مف أجؿ إستثمارىا في - 
مؤسسات أخرى، الأمر الذي يدحض فرضية تساوي معدلي الخصـ والعائد في ظروؼ التأكد، مما يرفع 

كات المفضمة لمتمويؿ الداخمي )إحتجاز الأرباح(، الأمر الذي يجعؿ مف قيمة معدؿ الخصـ لدى الشر 
 . أسيميا منخفضة عف المؤسسات التي تحري توزيعات

يضاؼ إلى ذلؾ أف سياسة التوزيعات في ظؿ ظروؼ عدـ التأكد قد تكوف بمثابة حؿ لمشكؿ عدـ - 
زيعات الحالية عمى إنتظار الأرباح الرأسمالية التأكد بالنسبة لممستثمريف، الأمر الذي يجعميـ يفضموف التو 

المستقبمية غير الأكيدة، ىذا الأمر سينعكس عمى القيمة السوقية لأسيـ المؤسسات التي تجري التوزيعات 
 .اني وميمريبالإيجاب، وفي ىذا وجية نظر مخالفة لما ذىب إليو كؿ مف مدكم

                                                           
1
  .220ص6002,سابق  مرجع ،هنديمنٌر إبراهٌم  

 
2
 .280ص6004الدار الجامعٌة:مصر،-التحلٌل المالً لمشروعات الاعمال-المالٌة محمد صالح الحناوي،نهال فرٌد مصطفى،الإدارة 
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 The Bird in the hand1 ترنوردن ولغوجية نظر -2 

في حالة عدـ التأكد، حيث يعتقداف بأثر سياسة التوزيعات  (MM) يعارض كؿ مف جوردف ولنتر مدخؿ 
وردف في مرحمة سابقة حيادية أثر التوزيعات عمى القيمة غعمى القيمة السوقية لمسيـ، وىذا بعدما أثبت 

 .اـتالسوقية لمسيـ، في ظؿ ظروؼ التأكد ال

إذ أطمؽ عمييا إسـ نموذج عصفور في  (M&M) الإنتقادات الموجية لمدخؿوقد بنيت ىذه النظرية عمى  
اليد والذي يعد أكثر تفسيرا لمدور الذي تمعبو سياسة التوزيعات في تحديد قيمة السيـ في ظؿ ظروؼ عدـ 

 إلى المخاطر التي يمكف أف يتحمميا المستثمر. فةالتأكد، إضا

فإنو يكوف دائـ السعي لػ تجنب ىذه المخاطر، الأمر الذي ونظرا لكونو يتصؼ بدرجة عالية مف الرشد،  
نظرة المساىميف إلى ل يدفعو إلى تفضيؿ التوزيعات المتوقعة عمى الأرباح الرأسمالية المستقبمية، وىذا راجع

 .التوزيعات المتوقعة عمى أنيا أقؿ خطورة وأكثر تأكدا مف الأرباح الرأسمالية

ة عدـ التأكد، ىذا الأمر يدفع بالمستثمريف إلى خصـ المكاسب اعتبار التوزيعات تخفض مف حالبف
المستقبمية لممؤسسة وفؽ معدؿ خصـ منخفض مقارنة بما يكوف عميو في حالة الأرباح الرأسمالية والتي 

 .التأكدتنصؼ بدرجة مرتفعة مف عدـ 

إحراء توزيعات فإنيا  في قيمة السيـ، ولكف عند إمتناع المؤسسة عف ارتفاعىذا الأمر سيؤدي حتما إلى  
بذلؾ إنما تزيد مف حالة عدـ التأكد وىذا ما يؤثر عمى قيمة السيـ بالإنخفاض، ويتحدد معدؿ العائد في 

 :ىذه الحالة كما يمي

 )التوزيعات المتوقعة/ سعر السيم السوقي( + معدل النمو =معدل العائد المتوقع  

فبذلؾ فإنو بزيادة درجة عدـ التأكد فإف المستثمر يطمب معدؿ عائد أعمى وىذا مف أجؿ تحسب  
معدؿ العائد يتناسب طرديا مع الأرباح المحتجزة، وبذلؾ يمكف إيجاد قيمة  إفالمخاطر، لذا يمكف القوؿ 

 :الآتيةالسيـ وفؽ المعادلة 

                                                           
1
نظرٌات عدم حٌاد سٌاسة توزٌع أرباح السهم وأثرها على القٌمة ، 2جامعة الجزائر  عبٌلة،تونس د. محمد  المنار،جامعة  بوزٌد،د. عبد النور  

 .25، صمحمد بشارجامعة طاهري -ECOFINE- مجلة إٌكوفاٌن، السوقٌة للمؤسسة
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(    )

  

(    ) 
   

  

(   ) 
 ∑ 

 

   

  

(    ) 
 

وىذا في حاؿ سياسة تقضي بتوزيع كؿ الأرباح )الأرباح المحتجزة معدومة(، بالإضافة إلى أف معدؿ  
 (Kⁿ> ... > K2 > K1) .سابقو فالخصـ في الفترة القادمة يكوف أكبر م

نسبة معينة مف الأرباح، وتوزيع الباقي  فإذا ما قامت المؤسسة بإنتياج سياسة توزيعات تقضي بإحتجاز 
فيكوف مف المتوقع أف تنمو التوزيعات بمعدؿ نمو معيف يعادؿ الأرباح المحتجزة مضروبة في معدؿ العائد 

 :ستكوفوذلؾ في حاؿ إعادة إستثمارىا، مما يعني أف التوزيعات في العاـ الثالث 

D2=D (1+g)   ⟹    D3=D (1+g) ² 
جؿ تحديد قيمة السيـ ، تصبح معادلة امف  K2. K1 التوزيعات بمعدلات خصـومنو وبخصـ تيار  

 : يميسعر السيـ كما 

  
 

(    )
 

 (   )

(    )
      

 (   )   

(    ) 
 

منو  جزء مف الأرباح سيكوف أعمى إحتجازفمف خلاؿ ما سبؽ يتضح أف متوسط معدؿ الخصـ في حالة 
جوردف  الأمر الذي ينعكس عمى قيمة السيـ وىو الأمر الذي توصؿ إليو الأرباح،في حالة توزيع كؿ 

 .ولتنر، وىو دور سياسة التوزيعات في تحديد قيمة السيـ
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 خلاصة الفصل:

د القضايا اليامة في مجاؿ الإدارة المالية ينبع ذلؾ مف عدـ الاتفاؽ عمى العديد حتمثؿ سياسة التوزيعات أ
احتجاز أـ يتـ  المساىميف؟مف الجوانب المرتبطة بسياسة التوزيعات، فمثلا ىؿ يتـ إجراء توزيعات عمى 

 لواقع أفوا النمو؟المساىمة في اؿ داخمي لتمويؿ عمميات التوسع و استخداميا كمصدر أمو ىذه التوزيعات و 
قياـ الشركة بتوزيع الجزء الأكبر مف أرباحيا يترتب عميو انخفاض فرص النمو، ومف ثـ انخفاض سعر 

 .السيـ

التي مف الأرباح التي تحققيا المؤسسة و ومف ىنا يأتي اىتماـ المدير المالي بدراسة عممية تخصيص  
الأسيـ وانواعيا وكذا نماذج تقييميا سة شانيا تعظيـ القيمة السوقية لمملاؾ وفي ىذا الفصؿ تناولنا درا

بحيث تطرقنا إلى أىـ النظريات التي تناولت طبيعة ىذه العلاقة  السيـ سعرالعلاقة بيف قرار التوزيعات و و 
مف خلاؿ استعراض النظريات التي ترى أف سياسة التوزيعات ليس ليا علاقة بالقيمة السوقية لممؤسسة، 

 .لممؤسسةاسة التوزيعات تؤثر عمى القيمة السوقية وكذا النظريات التي ترى أف سي

أثرىا عمى سعر السيـ أف كؿ ت التي تناولت سياسة التوزيعات و ولقد اتضح مف التحميؿ السابؽ لمنظريا 
لفائض ضمنيا مع نموذج نظرية توصمت إلى نتائج مختمفة مع بعضيا البعض حيث تتفؽ نظرية ا

وىما بذلؾ يختمفاف عف  لممؤسسة،ميمر في أف سياسة التوزيعات لا تؤثر عمى القيمة السوقية مدكمياني و 
 تتبعيا.نموذج جوردف الذي يؤكد عمى أف القيمة السوقية لممؤسسة تتأثر بسياسة التوزيعات التي 

 ؿكذا الإعتراؼ بالتفاوت في معدلمضريبة، و عمى العموـ فإف الاعتراؼ بخضوع دخؿ المستثمر و  
 صعب،ميمر في موقؼ يضع نموذج مدكمياني و  المحتجزة،الأرباح الضريبة عمى كؿ مف التوزيعات و 

ذلؾ أف وجود  إلىيضاؼ  ،للأسيـويصبح مف العسير تجاىؿ تأثير سياسة التوزيعات عمى القيمة السوقية 
 .زيعاتبعض الاعتبارات التي يفرضيا الواقع العممي، وأيضا بعض الجوانب الأخرى لسياسة التو 

لكننا نرى أنو ينبغي عمى الإدارة أف تختار السياسة يع الأرباح مف الناحية العممية و تعددت سياسات توز  
نفس الوقت ضماف حد  الأسيـ، وفيالتي تؤدي إلى تحقيؽ ىدؼ مزدوج وىو تحقيؽ الإستقرار في أسعار 

الأجؿ الطويؿ عمى القيمة السوقية ادني مف العائد المستقر في شكؿ توزيعات نقدية سنوية مما ينعكس في 
الذي سنكممو بجانب تطبيقي ببحثنا، و  يفالخاص يفالنظري يفلمسيـ وبيذا الفصؿ نكوف قد استكممنا الفصم

 .2222لبورصة عماف للأوراؽ المالية لسنة في الفصؿ الموالي والذي نعتمد فيو عمى الدراسة التطبيقية 



 

 الفصل الثالث:

أثر سياسة توزيع الأرباح على 

سعر السهم للمؤسسات 

 المدرجة في سوق عمان
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 :تمهيد

 الأرباح توزيع لسياسة النظرية الأسس عمى نظرة إلقاء خلاؿ مف وذلؾ النظري الجانب الى التطرؽ بعد
سعر الأسيـ  عمى الأرباح توزيع سياسة أثر دراسة الفصؿ ىذا في سنحاوؿ ،وتأثيرىا عمى سعر الاسيـ

 مف وذلؾ ،المالي عماف بسوؽ المدرجة المؤسسات مف عينة اختيار طريؽ عف المدرجة في البورصة
 المستقمة المتغيرات تأثري يفسر نموذج بناء بيدؼ المتعدد الخطى الانحدار نموذج تطبيؽ خلاؿ

  :ىما فيأساس مبحثيف الفصؿ ىذا في سنتناوؿ لذلؾ السيـ المدرج سعر عمى الأرباح توزيع لسياسة

 المبحث الأوؿ: تقديـ سوؽ عماف للأوراؽ المالية

تقدير نموذج أثر توزيع الأرباح عمى سعر السيـ لممؤسسات المدرجة في سوؽ عماف المبحث الثاني: 
 للأوراؽ المالية
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 المبحث الأول: تقديم سوق عمان للأوراق المالية

 بورصة تأسيس تـيعد سوؽ عماف المالي أحد أكبر الأسواؽ في العالـ العربي، والذي ينمو بشكؿ كبير 
 العمؿ بمزاولة لياح ومصر  الخاص القطاع قبؿ مف وتدار الربح إلى تيدؼ لا مستقمة كمؤسسة عماف
 بما التقاضي وحؽ أمواليا في التصرؼ أىمية وليا المممكة، في المالية الأوراؽ لتداوؿ منظـ كسوؽ

 والأنظمة لمقوانيف، طبقا وذلؾ الأمثؿ، الوجو عمى الأىداؼ لتحقيؽ أعماليا تسيير عمى يساعدىا
 حيث مف ،بسوؽ عماف المالي  التعريؼ يتـ سوؼ المبحث ىذا خلاؿ ومف السوؽ؛ بنشاط المتعمقة
 وكذا اقساميا عماف ببورصة التعريؼ إلى والتطرؽوالتعريؼ بييكميا التنظيمي  لتطورىا عرضو  نشأتيا

 فييا. الأدوات المتداولةو 

 المطمب الأول: تطور سوق عمان للأوراق المالية

 الماليأولا: نشأة سوق عمان 

 طويمة فترة منذ الشركات ىذه بأسيـ والتداوؿ الأردف في العامة المساىمة الشركات إنشاء بدأ 
 بيا والتعامؿ بالأسيـ الاكتتاب الأردني الجميور بدأ فقد الأردنية، المالية الأوراؽ سوؽ إنشاء سبقت
 الأردف في عامة مساىمة شركة كأوؿ 1930 عاـ العربي البنؾ تأسيس تـ حيث الثلاثينات، أوائؿ منذ

 مصانع وشركة 1938 عاـ الأردنية الكيرباء وشركة 1931 عاـ الأردنية والسجاير التبغ وشركة
 .الستينات أوائؿ في الأردف في مرة لأوؿ القرض إسناد إصدار تـ كما ،1951 عاـ الأردنية الأسمنت

 مكاتب خلاؿ مف وذلؾ المالية الأوراؽ لتداوؿ منظمة غير سوؽ الأردف في ظيرت فقد لذلؾ نتيجة
 المالية الأوراؽ إصدار لتنظيـ سوؽ بإنشاء جدياً  التفكير إلى الحكومة دعى مما متخصصة غير

 مف وذلؾ المدخريف صغار حماية وكذلؾ وسرعتو وسيولتو التعامؿ ىذا سلامة يكفؿ بما بيا والتعامؿ
 1.والطمب العرض قوى عمى بناءً  المالية لمورقة العادؿ السعر لتحديد آلية إيجاد خلاؿ

 الجيات بدأت حيث السوؽ ىذا مثؿ لإنشاء المتعاقبة الاقتصادية التنمية خطط دعت وقد
 المركزي البنؾ قاـ المالية حيث للأوراؽ منظـ سوؽ لإنشاء بالتحضير الحكومة مف وبدعـ المختمفة

                                                             
1
. انًىلغ: 2022-06-05لأردٍَت انهبشًٍت، انًىلغ انزسًً نهحكىيٍت الانكخزوٍَت، حبرٌخ الاطلاع: انًًهكت ا - 

https://portal.jordan.gov.jo/wps/portal/Home/GovernmentEntities/Agencies/Agency/Amm

an+Stock+Exchange?current=true&nameEntity=Amman%20Stock%20Exchange&entityT

ype=otherEntity 
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 International Finance الدولية التمويؿ مؤسسة مع وبالتعاوف 1976 و 1975 عامي خلاؿ
Corporation (IFC)  الاقتصاد حجـ بأف منيا تبيف مكثفة دراسات بإجراء الدولي البنؾ عف المنبثقة 

 عمى فييا مساىمتو وتوزيع العامة المساىمة الشركات خلاؿ مف فيو الخاص القطاع ومساىمة الوطني
 السوؽ إلى تضيؼ أف منيا المتوقع مف إذ ، المؤسسة ىذه إنشاء يبرر المستثمريف مف كبير عدد

 النشاط مف لمزيد وبعثاً  لو دعما وتمبيتيا تغطيتيا الاقتصادي التطور اقتضى أعمالا الأردني المالي
 بموجبو تـ والذي ، 1976 لسنة( 31) رقـ المؤقت القانوف صدر فقد الجيود ليذه وكثمرة الاقتصادي،

 لجنة تشكيؿ وتـ Amman Financial Market (AFM) المالي عماف بسوؽ يعرؼ كاف ما تأسيس
 منذ ميمتيا المجنة وباشرت ،16/3/1977 بتاريخ الوزراء مجمس مف بقرار المالي عماف سوؽ لإدارة
 1/1/1978.1 بتاريخ أعمالو السوؽ باشر كما. التاريخ ذلؾ

المدخرات ولقد حددت أىداؼ السوؽ بمقتضى قانوف سوؽ عماف المالي. الذي يقتضي تنمية 
عف طريؽ تشجيع الاستثمار بالأوراؽ المالية وتوجيييا لخدمة الاقتصاد الوطني، وتنظيـ إصدار 
الأوراؽ المالية وحماية صغار المدخريف. بالإضافة إلى توفير البيانات والإحصائيات اللازمة لتحقيؽ 

 2أىداؼ السوؽ. وقد أوكؿ لمسوؽ في ذلؾ الوقت القياـ بالأعماؿ التالية:

 دور الييئة المنظمة لسوؽ رأس الماؿ. -

 دور البورصة التقميدية للأوراؽ المالية. -

 المالي: التطور التاريخي لسوق عمان ثانيا

مر سوؽ الماؿ في الأردف بعدة مراحؿ امتدت منذ ثلاثينيات القرف الماضي، الذي شيد لقد  
التي  1976إنشاء بعض الشركات المساىمة العامة، لحيف إنشاء بورصة عماف للأوراؽ المالية سنة 

اضطمعت بدور السوؽ المنظمة للأوراؽ المالية. لذا سوؼ نتناوؿ التطور التاريخي لسوؽ الماؿ في 
 3دف في الفترات الزمنية التالية:الأر 

                                                             
 انًزجغ َفسه. - 1
انًبنٍت انكىٌخً والأردًَ: دراست يمبرَت، يذكزة َبٌف ػبذ انؼشٌش حًذ انؼُشي، الإفصبح وفك لبَىٌ هٍئت الأوراق  - 2

 .22، ص 2102يبجسخٍز، جبيؼت انشزق الأوسظ، الأردٌ، 
ػهى انًُى الالخصبدي، دراست سىق ػًبٌ نلأوراق  وأثزهبػبذ انحفٍظ خشاٌ، حفؼٍم دور أسىاق الأوراق انًبنٍت  - 3

 .022-021، ص 2102ئز، . يذكزة يبجسخٍز، جبيؼت بسكزة، انجشا2102 – 2112انًبنٍت يٍ 
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 :1961-1931الفترة من -1

بدأ إنشاء شركات المساىمة العامة في الأردف، والتداوؿ بأسيـ ىذه الشركات منذ فترة طويمة  
بدا الجميور الأردني الاكتتاب بالأسيـ والتعامؿ بيا منذ أوائؿ  سبقت إنشاء سوؽ عماف المالي. فقد

كأوؿ شركة مساىمة ثـ شركة التبغ والسجائر  1930الثلاثينيات، حيث تـ إنشاء البنؾ العربي عاـ 
ثـ شركة مصانع الاسمنت الأردنية عاـ  1938وشركة الكيرباء والأردنية عاـ  1931الأردنية عاـ 

ىذه الأحداث واكتتاب الجميور باسـ ىذه الشركات إلا أف الملاحظ في تمؾ . وعمى الرغـ مف 1951
المرحمة غياب قانوف لتنظيـ عمؿ الشركات وتداوؿ أسيميا. الأمر الذي أدى إلى عشوائية التداوؿ 
وظيور سوؽ غير منظمة تمثؿ بإنشاء مكاتب غير متخصصة بتداوؿ الأسيـ. لذلؾ اتسمت ىذه 

 الاستثمارية وضعؼ انتشارىا. المرحمة بمحدودية الفرص

 :1976-1961الفترة من -2

. وشيد تطورا ممحوظا بعد 1961توجت ىذه الفترة بأوؿ إصداريو لإسناد القرض وذلؾ عاـ  
. فقد تضمنت ىذه الفترة 1967-1962وضع الخطة الخماسية لمبرنامج التنموي في الأردف ولممدة 

صدار قانوف الشركات عاـ طرح سندات لمجموعة مف المشاريع الحكومية،   1966، وفي عاـ 1962وا 
صدار قانوف الديف العاـ والذي ىدؼ إلى خمؽ سوؽ لرأس الماؿ في الأردف لتمويؿ مشاريع  تـ وضع وا 

تـ إصدار أذونات الخزينة لسد العجز بيف إيرادات  1969التنمية الاقتصادية والاجتماعية. وفي عاـ 
وضع خطة ثلاثية ىدفيا الرئيس ىو زيادة  1969-1961 الحكومة ونفقاتيا. وقد شيدت المدة

الادخار الخاص في المممكة، وجذب المدخرات الأجنبية إلى الأردف لتمويؿ مشاريع التنمية 
 الاقتصادية، كما شيدت ىذه الفترة انتشار بعض الشركات المالية.

 :1991-1976الفترة من -3

 1976لسنة  31ار القانوف المؤقت رقـ شيدت ىذه المرحمة حدثا ماليا ميما تمثؿ بإصد 
والقاضي بإنشاء ما يعرؼ في حينو بسوؽ عماف المالي والذي باشر أعمالو في الأوؿ مف ديسمبر 

شركة مساىمة. وبإشراؼ لجنة تشكمت بقرار مف مجمس الوزراء  66وبعدد شركات وصؿ إلى  1978
تداوليا بما يضمف سلامة وسيولة وسرعة ميمة المجنة إدارة السوؽ وتنظيـ إصدار الأوراؽ المالية و 
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المتاجرة بأسيـ الشركات المساىمة العاممة في الاقتصاد الأردني. ىذا بجانب حماية صغار المستثمريف 
شيدت البيئة الاستثمارية والمالية في الأردف  1980وضماف حقوقيـ مف الغش والتلاعب. وبعد عاـ 

 جممة أحداث أىميا:

 ،1985خمؽ السوؽ الموازية وارتفاع عدد الأسيـ المتداولة منذ عاـ  -

 اندماج العديد مف الشركات في مختمؼ القطاعات بيدؼ زيادة حجميا وقوتيا الاقتصادية، -

 التوسع في إصدار إسناد القرض لمشركات العامة وتوسع البنؾ المركزي في إصدار سندات التنمية، -

 .1988ت الخزينة عاـ البدء في تداوؿ أذونا -

 :1991الفترة ما بعد 

نظرا لتوسع الاقتصاد الأردني وزيادة حجـ التداوؿ في سوؽ عماف المالي نتيجة لزيادة عدد  
شركة. تبنت الحكومة الأردنية سياسة إصلاح  200الشركات المدرجة في السوؽ والتي بمغت أكثر مف 

وتنويع قاعدة الاقتصاد الوطني. وسعيا إلى شامؿ لسوؽ رأس الماؿ لتعزيز نمو القطاع الخاص 
الارتقاء لممعايير الدولية في مجاؿ تنظيـ سوؽ الأوراؽ المالية. وأىـ حدث ضمف سياسة الإصلاح ىذه 

. إذ بموجب ىذا 1997وقانوف الأوراؽ المالية المؤقت لسنة  1997ىو صدور قانوف الشركات سنة 
رة سوؽ رأس الماؿ وىي: ىيئة الأوراؽ المالية، وبورصة التعديؿ تـ إنشاء ثلاث مؤسسات مالية لإدا

عماف للأوراؽ المالية، ومركز إيداع الأوراؽ المالية. كما شيدت ىذه المرحمة تشريعات تخص 
لزاـ الشركات بيذه التشريعات لضماف حقوؽ المتعامميف في السوؽ. بجانب  الإفصاح والشفافية وا 

ر بدخوؿ بورصة عماف للأوراؽ المالية لضماف فاعمية البورصة السماح للاستثمار الأجنبي غير المباش
وتوفير السيولة المناسبة لمسوؽ. كما أعدت ىيئة الأوراؽ المالية التشريعات المناسبة لربط السوؽ 
بالأسواؽ الخميجية، لا سيما سوؽ أبو ظبي. لضماف الإدراج المزدوج للأوراؽ المالية والسماح لممستثمر 

. ونظرا 2000ىذه الأسواؽ بعد أنتـ إدخاؿ التداوؿ الالكتروني في منتصؼ عاـ الأردني بدخوؿ 
لمنشاط المتزايد لتداوؿ الأوراؽ المالية في بورصة عماف تـ تطبيؽ النسخة الجديدة مف نظاـ التداوؿ 

، وذلؾ لزيادة القدرة الاستيعابية لنظاـ التداوؿ 2008في عاـ  (NSC V9000)الالكتروني 
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ولزيادة القدرة الرقابية لمؤسسات السوؽ عمى عمميات التداوؿ بالوراؽ المالية بما يكفؿ  الالكتروني،
 تعزيز الشفافية في السوؽ.

كما شيدت ىذه الفترة إعداد مشروع تأسيس المركز المالي الوطني الأردني، ليضـ كؿ مف  
ور، ومكاتب لمبنوؾ، بورصة عماف، ومركز إيداع الأوراؽ المالية، ومكاتب الوسطاء، وقاعة لمجمي

بالإضافة إلى معيد متخصص لمخدمات ذات الصمة بسوؽ رأس الماؿ. ىذا بالإضافة إلى تحديث 
البنية التقنية لمبورصة وتطبيؽ التداوؿ عبر الانترنت واحتساب أرقاـ قياسية جديدة واستحداث أدوات 

 مالية جديدة.

 : إعادة هيكمة السوق الماليثالثا

 تـ ما عمى البناء أساس عمى تقوـ المالي لمسوؽ شاممة إصلاح سياسة الأردنية الحكومة تبنت 
 لسنة المالية الأوراؽ قانوف وتعديؿ إصدار خلاؿ مف وذلؾ الماضية، سنة العشريف خلاؿ إنجازه
 سوؽ في مؤسسية تغييرات إحداث في الإصلاح ىذا أىداؼ أىـ تمثمت حيث .2002 وسنة 1997
زالة الإلكترونية، والمقاصة والتسوية، التداوؿ أنظمة واستخداـ المالي، عماف  الاستثمار، معوقات كافة وا 
 التعامؿ سلامة وتحقيؽ الشفافية، مف مستوى أعمى إلى وصولا المالي السوؽ عمى الرقابة وتقوية

 ىذا وعمى الخارجي؛ العالـ عمى والانفتاح العولمة نحو التوجو مع يتناسب وبما المالية، بالأوراؽ
 1ىي: المالي عماف سوؽ محؿ لتحؿ مؤسسات ثلاث إنشاء القانوف تضمف الأساس

 :هيئة الأوراق المالية-1

 الملائـ المناخ توفير عمى وتعمؿ الوزراء، برئيس مباشرة ترتبط رقابية مؤسسة عف عبارة ىي 
 مع المعمومات في والشفافية الاستثمارية الكفاءة وضماف المتعامميف وحماية التعامؿ سلامة لتحقيؽ
 .المالية السوؽ في التبادؿ وتشجيع الاستثماري الوعي نشر

 :مركز إيداع الأوراق المالية – 2
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 لإحداث عماف بورصة مع التعاوف إليو يوكؿ الذي المالي عماف سوؽ مؤسسات أىـ يعتبر 
يجاد والأجنبية المحمية الاستثمارات لجذب عالي مستوى عمى نوعية نقمة  للاستثمارات ملائـ مناخ وا 

  .المالية الأوراؽ أثماف تسوية كفاءة ورفع الأسعار تكمفة وتخفيض المالية

 :سوق الأوراق المالية )بورصة عمان( – 3

داريا، ماليا مستقمة خاصة مؤسسة وىي   بممارسة تنفرد ،1999 مارس 11في تأسست وا 
 ولا الشركات لقانوف تخضع ولا الربح إلى تيدؼ لا الأردف، في نظامي كسوؽ المالية التعامؿ بالأوراؽ

 تمتمؾ أو تقتني أف أو مشروع أي في خاص نفع ليا يكوف أف أو التجارية بالأعماؿ القياـ ليا يجوز
 المالية. الأوراؽ ىيئة لرقابة وتخضع مالية، أوراؽ

  اقسامهاو  المطمب الثاني: تعريف بورصة عمان للأوراق المالية، هيكمها التنظيمي

  بورصة عمان للأوراق الماليةأولا: تعريف 

 ليا ومصرح الربح إلى تيدؼ لا مستقمة كمؤسسة 1999 آذار 11 في عماف بورصة تأسست
 تسجيؿ تـ 2017 شباط 20وفي .المممكة في المالية الأوراؽ لتداوؿ منظـ كسوؽ العمؿ بمزاولة
 الخمؼ عماف بورصة شركة وتعتبر لمحكومة بالكامؿ ممموكة عامة مساىمة كشركة عماف بورصة
 إدارة مجمس قبؿ مف عماف بورصة شركة وتدار. للأوراؽ المالية عماف لبورصة والواقعي العاـ القانوني
 اليومية الأعماؿ ومتابعة إدارة يتولى متفرغ تنفيذي ومدير العامة الييئة تعينيـ أعضاء سبعة مف مكوف

 1.لمبورصة

 المسػػتمرة ولرغبتيػػا الدوليػػة المعاييػػر وأعمػػى أفضػػؿ لإتباع الدائػػـ عمػػاف بورصػػة لسػػعي نظػػراو 
 شػػركة إلػػى عمػػاف بورصػػة تحػػوؿ ضػػوء وفػػي الأردنيػػة، لمشػػركات بػػو يحتػػذى مثػػالا تكػػوف بػػأف

 أصبػػح قػػد فإنػػو الماليػػة، الأوراؽ وىيئػػة الشػػركات مراقبػػة دائػػرة مػػف كؿ لػػدى وتسػػجيميا عامػػة، مسػػاىمة
 الشػػركات حوكمػػة قواعػػد ودليػػؿ الماليػػة الأوراؽ وقانػػوف الشػػركات بقانػػوف الالتػػزاـ البورصػػة عمػػى
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 ىيئػػة ػػفع الصػػادرة الشػػركات إفصػػاح وتعميمػػات الشػػركات، مراقبػػة دائػػرة عػػف الصػػادر الأردنيػػة
  1.الماليػػة الأوراؽ

 (.1أما فيما يتعمؽ بالييكؿ التنظيمي لبورصة عماف، نعرضو في الشكؿ رقـ )
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 (: الهيكل التنظيمي لبورصة عمان1شكل رقم )

 
 .81. ص 0202بورصة عمان، التقرير السنوي المرجع: 
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 1( الييكؿ التنظيمي لبورصة عماف. وفيما يمي بعض المعمومات حولو:1يوضح لنا الشكؿ رقـ )

 :نشاط الشركة الرئيس-أ

دارتيػػا وتشػػغيميا والمشػػتقات والسػػمع الماليػػة الأوراؽ أسػػواؽ أعمػػاؿ جميػػع ممارسػػة   وتطويرىػػا وا 
 .الداخميػػة وزارة مػػف بالقػػرب عرجػػاف فػػي الكائػػف موقعيػػا خػػلاؿ مػػف وذلػػؾ وخارجيػػا، المممكػػة داخػػؿ

  :الإدارة مجمس ومسؤوليات مهام-ب 

 الإدارة، لمجمػػس والمسػػؤوليات الميػػاـ مػػف العديػػد عمػػاف بورصػػة لشػػركة الأساسػػي النظػػاـ حػػدد
 مصمحػػة تحقيػػؽ شػػأنيا مػػف التػػي والإجػػراءات والخطػػط والسياسػػات الاسػػتراتيجيات وضػػع أىميػػا ومػػف

 ومسػػؤوليات ميػػاـ مػػف أنػػو كمػػا. المحمػػي المجتمػػع وخدمػػة مسػػاىمييا حقػػوؽ وتعظيػػـ وأىدافيػػا الشػػركة
 انتيػػاء مػػف أشػػير ثلاثػػة عمػػى تزيػػد لا مػػدة خػػلاؿ يعػػد أف الشػػركات قانػػوف بموجػػب الإدارة مجمػػس
 لمشػػركة، العامػػة السػػنوية الميزانيػػة: مثػػؿ بالشػػركة المتعمقػػة والبيانػػات الحسػػابات لمشػػركة الماليػػة السػػنة

 عمػػى لعرضيػػا وتوقعاتيػػا الماضيػػة السػػنة خػػلاؿ الشػػركة أعمػػاؿ عػػف الإدارة لمجمػػس السػػنوي والتقريػػر
 .العامػػة الييئػػة

 :الإدارة مجمس لجان-ج 

 : وتشمؿ العلاقة ذات والتشريعات الشركة حاجة حسب المجاف مف عددا الإدارة مجمس شكؿ

 الخارجػػي، الحسػػابات مدقػػؽ بترشػػيح المتعمقػػة الأمػػور مناقشػػة مياميػػا ومػػف :التدقيــق لجنــة -
 بموجبػػو الصػػادرة والقػػرارات والتعميمػػات والأنظمػػة الماليػػة الأوراؽ بقانػػوف الشػػركة تقيػػد مػػدى ومتابعػػة
 .الإجػػراءات ليػػذه الخارجػػي المدقػػؽ تقييػػـ عمػػى والاطػػلاع الداخميػػة الرقابػػة إجػػراءات وتقييػػـ ودراسػػة

 عمػػؿ إجػػراءات ووضػػع الإدارة، لمجمػػس وتقديمػػو الحوكمػػة تقريػػر إعػػداد وميمتيػػا :الحوكمــة لجنــة -
 مػػف والتأكػػد سػػنوي، بشػػكؿ تطبيقيػػا مػػدى وتقييػػـ ومراجعتيػػا الحوكمػػة تعميمػػات أحػػكاـ لتطبيػػؽ خطيػػة
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 الحوكمػػة تطبيػػؽ بخصػػوص الييئػػة ملاحظػػات ودراسػػة الحوكمػػة، تعميمػػات بأحػػكاـ البورصػػة التػػزاـ
 .بشػػأنيا تػػـ مػػا ومتابعػػة البورصػػة فػػي

 البورصة تواجو التي المخاطر وتقييـ لقياس العامة السياسػػة وضع وميمتيا :المخاطر إدارة لجنة -
 .حدوثيا حػػاؿ فػػي السػػمبية آثارىػػا وتخفيػػض لإدارتيػػا اسػػتراتيجيات تطوير عمى والإشػػراؼ

 الإدارة مسػػتوى عمػػى الكفػػاءات مػػف الشػػركة احتياجػػات تحديػػد :والمكافــآت الترشــيحات لجنــة -
 الخاصػػة والسياسػػة الوظيفػػي والتعاقػػب للإحػػلاؿ سياسػػة ووضػػع اختيارىػػـ، وأسػػس والموظفيػػف التنفيذيػػة
جػػراء سػػنوي، بشػػكؿ ومراجعتيػػا تطبيقيػػا ومراقبػػة البشػػرية بالمػػوارد  الإدارة مجمػػس لأداء سػػنوي تقييػػـ وا 
 .عنػػو المنبثقػػة والمجػػاف

 بورصة عمان للأوراق الماليةثانيا: أهداف 

ممارسة جميع أعماؿ أسواؽ الأوراؽ المالية والسمع تيدؼ بورصة عماف بشكؿ رئيس إلى 
دارتيا وتطويرىا داخؿ المممكة وخارجيا توفير المناخ المناسب لضماف تفاعؿ  .والمشتقات وتشغيميا وا 

نشر  .قوى العرض والطمب عمى الأوراؽ المالية المتداولة وفؽ أسس التداوؿ السميـ والواضح والعادؿ
ثقافة الاستثمار في الأسواؽ المالية وتنمية المعرفة المتعمقة بالأسواؽ المالية والخدمات التي تقدميا 

 2وذلؾ مف خلاؿ: .1الشركة

 وضع وتطبيؽ الإجراءات وأساليب العمؿ الكفيمة بضماف تداوؿ كفؤ وشفاؼ. -

 ئؿ التقنية الحديثة.توفير أنظمة الكترونية ووسائؿ ربط وقاعات مجيزة بالأدوات والوسا -

 مراقبة عمميات التداوؿ في السوؽ والتنسيؽ مع الييئة في متابعة تمؾ العمميات. -

فرض عقوبات تأديبية عمى أعضائيا والأشخاص المرتبطيف بيـ المخالفيف لأحكاـ القانوف  -
 والتعميمات الصادرة بمقتضاه.

براـ الاتفاقيات معيا.إقامة علاقات تعاوف مع البورصات والجمعيات والمنظما -  ت العالمية وا 
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 توفير بيئة سميمة وصحيحة لتداوؿ الأوراؽ المالية وترسيخ أسس التداوؿ السميـ والعادؿ. -

 حماية المتعامميف في سوؽ رأس الماؿ بتطبيؽ أنظمة وتعميمات تتماشى مع المعايير العالمية. -

 مبادئ التداوؿ العادؿ والسميـ.وضع المعايير لمسموؾ الميني لضماف التزاـ أعضائو ب -

 النشر الفوري والصحيح لممعمومات لجميع الميتميف بنفس الوقت. -

 1اقسام بورصة عمان للأوراق المالية:-ثالثا

 :أساسييف سوقيف خلاؿ مف عماف بورصة في المالية الأوراؽ تداوؿ يتـ

 :الأولي السوق-1

 لأوؿ التأسيس حديثة لمشركات الجديدة المالية الأوراؽ بيع خلالو مف يتـ الذي السوؽ وىو
 واليدؼ) المستثمريف إلى المصدر قبؿ مف الأولي البيع أي (الإصدارات بسوؽ أيضا ويسمى مرة،

 رأسماؿ زيادة أو لممشاريع الأساسي الماؿ رأس عمى الحصوؿ السوؽ، ىذا في التداوؿ مف الأساسي
  .حاليًا القائمة المشاريع توسيع أو التأسيس تحت الجديدة المشروعات تمويؿ خلاؿ مف

 :الثانوي السوق-2

 السوؽ في إصدارىا تـ وأف سبؽ التي المالية الأوراؽ تداوؿ خلالو مف يتـ الذي السوؽ ىو
 أي (النظامي السوؽ ضمنو ويندرج بيا، المعموؿ والتعميمات والأنظمة القوانيف لأحكاـ وفقا الأولي

 المستثناة التحويلات وسوؽ السندات وسوؽ الثالث والسوؽ) ثاني وسوؽ أوؿ سوؽ تضـ والتي البورصة
  .القاعة في التداوؿ مف

 :) البورصة (النظامي السوق-ا

 بيا، خاصة إدراج شروط تحكميا التي المالية الأوراؽ عمى السوؽ ىذا في التعامؿ يقتصر
 .محدد مكاف لو بأف السوؽ ىذا ويمتاز السوؽ، إدارة لجنة تحددىا

 :) الثالث (الموازي السوق-ب
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 تحكميا التي المالية بالأوراؽ التداوؿ خلالو مف يتـ الذي الثانوي السوؽ أشكاؿ أحد وىو
 الشركات أماـ المجاؿ السوؽ ىذا ويفتح 24/2/1982 تاريخب بو العمؿ بدأ وقد معينة، إدراج شروط
 وذلؾ بأسيميا لمتداوؿ النظامي السوؽ في لإدراجيا فييا متوفرة غير الشروط زالت لا التي الجديدة
 السوؽ في لمدخوؿ انتظار سوؽ أو تمييديا سوقا يعد السوؽ ىذا فإف وبالتالي اللازمة، السيولة لتوفير

 شروط مف تشددا وأقؿ مرونة أكثر تكوف السوؽ ىذا شروط أف إلى بالإضافة ،)البورصة( النظامي
 إلغاء تـ التي لمشركات المالية الأوراؽ تداوؿ عمى السوؽ ىذا يشتمؿ كما البورصة؛ في الإدراج
 رأس مف %24 دوف ما إلى المساىميف حقوؽ صافي انخفاض بسبب النظامي، السوؽ في إدراجيا
  .المدفوع الماؿ

 :السندات سوق-ج

 أسناد إلى بالإضافة الخزينة، سندات التنمية، سندات ىي عماف بورصة في المتداولة السندات
 عشر إلى أشير ثلاثة مف السندات ىذه استحقاؽ تاريخ ويتراوح العامة، والمؤسسات الشركات قرض
  .الأردف في ضيؽ السندات سوؽ ويعتبر سنوات

 القاعة في التداول من المستثناة التحويلات سوق-د

 الثالثة، حتى الأولى الدرجة مف العائمية التحويلات مف القاعة خارج التحويلات تتكوف
 وتتـ المدرجة، الغير الشركات تحويلات إلى بالإضافة المممكة، خارج والتحويلات الإرثية والتحويلات
 تمؾ مف أقؿ السوؽ يتقاضاىا التي العمولة تكوف ما وغالبا القانونية، الدائرة خلاؿ مف عادة التعاملات
  .القاعة داخؿ التعاملات أو لمتحويلات المحددة

وشروط ومتطمبات المطمب الثالث: الأدوات المتداولة في بورصة عمان للأوراق المالية 
  الادراج في البورصة

 :الأدوات المتداولة في بورصة عمان للأوراق المالية-1

في مادتو الثالثة، يتـ التداوؿ في بورصة عماف  2002 سنةل 76بموجب قانوف الأوراؽ المالية رقـ 
بالأدوات المالية المتمثمة في أسيـ الشركات، وأدوات الديف العاـ، وسندات الشركات والمؤسسات 
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العامة، العقود الآتية والآجمة، إضافة إلى عقود خيار الشراء وخيار البيع، حيث يتـ تنفيذ أوامر البيع 
اـ الأسبوع ما ية خلاؿ ساعات التداوؿ في بورصة عماف، والتي يتـ طيمة أيوالشراء ىذه الأدوات المال

 1.السبتعدا يومي الجمعة و 

 2: الأسهم العادية أ 

يعتبر الاستثمار أحد الأنشطة الرئيسية في مجاؿ الاستثمار المالي لأي بمد يتوفر فيو السوؽ مالي 
الدوؿ الناشئة القميمة التي يتوفر بيا سوؽ  منظـ يعمؿ ضمف التشريعات والقوانيف، ويعتبر الأردف مف

ماؿ منظـ، وبالتالي يمقى إقباؿ العديد مف المستثمريف الأردنييف أصحاب الفوائض المالية، ويعود ذلؾ 
إلى سيولة دخوؿ المستثمر السوؽ المالي، وأيضا لمحماية المتوفرة لو مف خلاؿ مجموعة التشريعات 

اؽ المالية ليا أىمية كبيرة أعداد المعمومات المالية والمتمثمة في والقوانيف، ومف ىنا نجد أف الأسو 
التقارير المالية المصدرة مف قبؿ الشركة المدرجة في ىيئة الأوراؽ المالية، حيث تقوـ ىذه التقارير 
بتوفير المعمومات الأساسية التي يستطيع مف خلاليا المستثمر تحديد أسعار الأسيـ عمى أساس 

 صحيح.

( 04سيـ نقدية ويجوز أف تكوف عينية وتسدد دفعة واحدة أو عمى أقساط لا تزيد عف أربع )وىي أ -
ىي متساوية الحقوؽ والواجبات، وتأخذ أرقاما تسمسمية، أما شيادات الأسيـ المباشرة و سنوات مف تاريخ 

ليذه  فيي وثيقة تصدر مف قبؿ الشركة لصالح حامؿ الأسيـ تعترؼ بموجبيا الشركة بممكية الثاني
 الأسيـ وتشمؿ عمى البيانات التالية:

 .الاسـ الكامؿ لمشركة وموقعيا الرئيسي -

 .نوع المساىمة وعدد الأسيـ وأسماء المساىميف-

 .تسمسؿ ممكية السيـ-

( ويكوف الاكتتاب ....وىكذاالسيـ الواحد أو الخمسة أسيـ أو العشرة  )فئةوقد تكوف في شكؿ فئات  
يقؿ عدد الأسيـ المكتتب بيا عف خمسة  ألاعمى ىذه الأسيـ مف خلاؿ الشركات المالية والبنوؾ عمى 

                                                             
 https://www.atwanlaw.com/library/arabic/88_8.pdf ،2002 نسُت 76 رلى انًبنٍت نلأوراق انًؤلج انمبَىٌ يٍ 3 انًبدة 1
-2012- انفخزة خلال وػًبٌ يصز نبىرصخً يمبرَت دراست انسٍبحٍت انًؤسسبث حًىٌم فً انًبنٍت سىاقالا دور يزٌى، دلاع هُذ، فُىر 2

 .46، ص2019، يٍهت بىانصىف انحفٍظ ػبذ انجبيؼً زكشانً ،2017
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( 20( وألا يزيد عدد المكتتبيف عف شخص واحد في الطمب الواحد وتستمر مدة الاكتتاب عشريف )05)
ذا لـ يبمغ الاك (90)يوما عمى الأقؿ ولا تزيد عف تسعيف  تتاب ثمثي رأس الماؿ يقوـ المؤسسيف يوميا وا 

 بإحدى الأمريف:

عادة تأسيس عمى ودةعال-  .ذلؾ عمى المترتبة الأعباء كافة وتحمؿ لأصحابيا المبالغ وا 

 .المؤسسيف قبؿ مف ماؿ رأس ثمثي عف يقؿ لا بما الاكتتاب، استكماؿ-

%( مف رأس الماؿ تكوف الأسيـ قابمة لمتداوؿ في السوؽ الثانوي، ولا يجوز 50)ما نسبتو  اكتتابد بعو 
شراء الشركات المساىمة  تعميماتابيا الخاص، إلا بموجب حسالمساىمة العامة شراء أسيميا لالشركة 

 2002( والتي تـ العمؿ فييا اعتبارا مف اليوـ الأوؿ مف جانفي 2001العامة لأسيميا والصادرة سنة)
 د كؿ تداوؿ للأسيـ غير قانوني في أي مف الحالات التالية:ـ، ويع

 .بالرىف أو بالحجز أو قيد آخر عميومؤشرا  السيـإذا كاف  - 

 .إذا لـ يكف موجود شيادة للأسيـ -

 .إذا لـ يمض عمى تأسيس الشركة أكثر مف سنتيف -

الانتقاؿ لمورثة أو بيف  إذا كاف ىناؾ حظر قانوني عمى التداوؿ في بعض الأسيـ ويستثني مف خلاؿ 
الأصوؿ والفروع أو المؤسسيف أنفسيـ مع ضرورة وضع إشارة الخطر إف كانت موجودة عمى متف 

 .الشيادة وكذلؾ في سجلات الشركة

وعند زيادة رأس الماؿ لشركة قائمة فانو يغطي مف الاحتياطي الاختياري أو مف الأرباح المدورة أو  
%( في 50يجوز لممساىميف القدامى القياـ بتغطية ما يزيد عف ) ألامف خلاؿ الاكتتاب العاـ عمى 

السنة، وقد يكوف ذلؾ بعلاوة إصدار تحدد مف قبيؿ لجنة الإصدارات وتسجؿ عمى حساب احتياطي 
 .علاوة الإصدار ولا يجوز توزيعيا عمى المساىميف

 1القرض إسناد: ب

                                                             
 يٍ كجشء يمذيت يذكزة (،2102-2112ة انفخز خلال ػًبٌ بىرصت حبنت دراست) الاسخثًبراث حًىٌم فً انًبنٍت انسّىق دور ػطٍت، حهًٍت 1

 .020و022، ص2100- بسكزة –خٍضز يحًذ جبيؼت الالخصبدٌت، انؼهىو فً انًبجسخٍز شهبدة ٍَم يخطهببث
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 وتطرحيا العامة المساىمة الشركات وتصدرىا لمتداوؿ قابمة اسمية قيمة ذات مالية أوراؽ وىي 
 الشركة وتتعيد سنوات( 05) خمس عف مدتو تقؿ لا قرض عمى لمحصوؿ الخاص أو العاـ للاكتتاب
 :الآتي إلى الإسناد ىذه وتنقسـ الإصدار، لشروط طبقا وفوائده القرض ىذا بسداد الإسناد ىذا بموجب

 سجلات في وتوثؽ السوؽ قانوف حسب الممكية وتنتقؿ المالؾ باسـ وتكوف :الاسمية الإسناد-اولا
 .الشركات

 مف ممكيتياتنتقؿ و  عمييا يحوز الذي لمشخص عمييا المترتبة الحقوؽ وتكوف :لحاممها الإسناد-ثانيا
 .مباشرة والتسميـ بالاستلاـ آخر إلى شخص

 عممية تسييؿ لغايات وذلؾ مختمفة بفئات لكنيا ثابتة إصدار كؿ في للإسناد الاسمية القيمة وتكوف 
 يكوف جميعيا الحالات في ولكف بخصـ أو إصدار بعلاوة أو الاسمية بقيمتيا تباع وقد التداوؿ،
 :التالية البيانات يتضمف السند فاف وعميو الاسمية بالقيمة الاستحقاؽ بتاريخ التسديد

 .الشركة تسجيؿ وتاريخ وشعار اسـ -

 .الفائدة وسعر لمدتو بالإضافة السند ورقـ ونوع قيمة -

 .الإصدار نشرة مع يتعارض لا بما أخرى شروط أي -

 الشروط وحسب المالية الشركات بتسويقيا وتقوـ الأجنبية بالعملات أو الأردني بالدينار تكوف وقد-
 التالية الشروط توفر مف بد ولا ىذا الإصدار، بتغطية إحداىا قياـ ويجوز عمييا الاتفاؽ يتضمنيا التي
 .بالإصدار ترغب التي الشركة في

 .مجمس الإدارة أو موافقة الييئة العامة تنسيب 

 .أف يكوف رأس الماؿ مدفوعا بالكامؿ -

 .ألا يزيد الإصدار عف رأس الماؿ الشركة -

 .تكوف الإسناد بكامؿ قيمتيا مضمونة برىف لو الأولوية عمى موجودات الشركة ألا-

 .موافقة لجنة الإصدارات -
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كما أف الشركة الراغبة في الإصدار تقوـ بإعداد نشرة إصدار، مع الإشارة إلى أف ىذا النوع مف  
أي بعد مضي عاـ عمى إنشاء سوؽ عماف المالي،  1979الأوراؽ المالية بدأ التعامؿ بو في عاـ 

بحوالي مميوف دينار وبفائدة سنوية تقدر  5حيث كاف الإصدار لصالح شركة الاسمنت الأردنية بمبمغ 
 1.البنوؾ%( مع إمكانية الاستثمار فييا مف قبؿ 8.5)

 2سندات المقارضة :ج 

أداة مف أدوات التمويؿ وفقا لقواعد التمويؿ الإسلامي وتختمؼ عف مثيلاتيا في الاقتصاد الوضعي  
رد الأصؿ وليس المديونية أي أف لإقراض بيف مصدر مكتتب تأخذ معنى لكونيا عبارة عف علاقة 

نما يترؾ أمرىا لمدى د الأصؿ وذلؾ ر لالربح المحقؽ ولا يوجد أي ضماف  الفائدة لا تحدد سمفا وا 
، ولكونيا وثائؽ محددة القيمة تصدر بأسماء مالكييا مقابؿ الأمواؿ التي قدموىا لاحتماؿ وجود خسائر

تـ بإحدى لصاحب المشروع بعينو بقصد تنفيذ المشروع واستغلالو لتحقيؽ الربح فاف إصدارىا ي
 الطريقتيف التاليتيف:

ذاؾ سندات  أف تصدر لأجؿ معيف لممشاركة في تمويؿ الاستثمار المزمع إقامتو ويطمؽ عمييا حيف -
 .المشاركة ةارضقالم

تمويؿ استثمار محدد ويتـ استردادىا مف خلاؿ الدخؿ المتحقؽ عنو لأف تصدر ليدؼ معيف أي -
الحالتيف لا تخضع الأرباح المحققة عنيا ضريبة الدخؿ، بالإضافة لممشاركة في الربح، وفي كلا 

 .وكذلؾ الحاؿ بالنسبة لأصؿ القرض

 وىي كالآتي: ػ  السندات،وىناؾ عدة شروط ينبغي توفرىا في الشركات الراغبة في إصدار مثؿ ىذه  

 .أف يكوف المشروع أو الاستثمار لو جدوى اقتصادية-

  .يكوف المشروع أو الاستثمار مستقلا عف المشاريع الأخرى أف-

أف يموؿ المشروع أو الاستثمار شخصية مستقمة عف بنية المشاريع مف حيث السجلات والتقارير ػ-
 .المالية

                                                             
 .020يزجغ سببك، ص ،ػطٍت حهًٍت 1
 .22، صيزجغ سببك يزٌى، دلاع هُذ، فُىر 2
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 أما لجنة الإصدار التي تقوـ بإصدار مثؿ ىذه المستندات فيي تكوف مف التالي:  

 .المالية رةاز و  وكيؿ-    

 .الصناعة رةاز و  وكيؿ-    

 وكيؿ وزارة الأوقاؼ.-

 مدير السوؽ المالي.-

 عضوييف مف القطاع الخاص.-

الوزراء لمموافقة عمييا بعد تعبئتيا بكافة البيانات  سممج ىمع الإصدار نشرة عرض ويتـ
 والمعمومات المطموبة.

 1الدين العام : أدواتد

وسندات الخزينة التي تصدرىا الحكومة لمحصوؿ عمى قروض مف  أذوناتوىي عبارة عف  
الجميور، ويعني الصؾ أو الكمبيالة الصادرة وسندات الخزينة الصادرة بالنيابة عف خزينة الحكومة 
والتي تنتقؿ ممكيتيا بمجرد التسميـ، وتنص عمى حؽ حامميا في استفاء قيمتيا الاسمية في التاريخ 

السندات لحامميا  المسجمة أوستحقة، أما سندات الخزينة فيي سندات المحدد الفائدة مع الم
الصادرة عف الحكومة وبالتالي فاف شروط إصدارىا تقرر مف قبؿ مجمس الوزراء ولا يجوز بأي 
حاؿ مف الأحواؿ بعد إعلانيا تغييرىا أو تعديميا وفي نفس الوقت لا يجوز أف تزيد في أي وقت 

ثة الأخيرة، أو %( مف معدؿ الواردات المحمية المحصمة، في السنوات الثلا 25مف الأوقات عف )
إجمالي المبمغ المتداوؿ أييما أكثر، وألا يزيد إجماليا عف مقدار النفقات الرأسمالية السنوية المقدرة 

%( مف النفقات الفعمية لمعاـ المنصرـ وألا يزيد الحد الأقصى لتاريخ  20في الميزانية وعف) 
 ( سنة. 15الاستحقاؽ عف خمسة عشرة ) 

غير المقيميف في الداخؿ، وذلؾ وفقا للأحكاـ قانوف مراقبة العملات الاكتتاب فييا مسموح ل 
والتعميمات الصادرة بمقتضاه، وقد طرح ىذا النوع مف السندات لأوؿ مرة سنة  الأجنبية والأنظمة

                                                             
 .020ػطٍت، يزجغ سببك، ص حهًٍت 1
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وقد لاقى ىذا الإصدار إقبالا كبيرا في البنوؾ وشركات المالية الأمر الذي شجع الحكومة  1969
الإصدارة  لاقاهوقد كاف ليا نفس الإقباؿ الذي  1971وكاف ذلؾ سنة  عمى طرحيا مره أخرى

 واعفائياالأوؿ بؿ تعداه إلى الجميور العادي وذلؾ نتيجة لسيولو تحويميا إلى نقد في أي وقت 
مف ضريبة الدخؿ وامتداد ليذا النجاح المحقؽ، في كلا الإصداريف اتجيت الحكومة ممثمة بالبنؾ 

لمؤسسات والشركات العامة عمى إصدار مثؿ ىذه السندات بكفالتيا، وقد بدأ المركزي نحو تشجيع ا
 1979.1 التداوؿ فييا في سوؽ عماف المالي إبتداءا مف سنو

 2شروط ومتطمبات الادراج في بورصة عمان:-2

 (:3المادة)

الشركة المنشأة في المممكة وكؿ مصدر عاـ فييا أف يتقدـ بطمب لإدراج أوراقو المالية  عمى-أ
المصدرة في البورصة باستثناء الشركات التي تخضع لإجراءات تخفيض رأس الماؿ أو الاندماج 

أوراقيا المالية في البورصة  لإدراجأو إعادة ىيكمة رأس الماؿ حيث يتوجب عمييا التقدـ بطمب 
 .حاؿ استكماؿ ىذه الاجراءات لدى جميع الجيات المختصة

الجية المصدرة تقديـ طمب الإدراج لكامؿ الأوراؽ المالية المكتتب بيا مرفقاً بو جميع  عمى-ب
 .الوثائؽ والمستندات المطموبة وفقاً لمنموذج المعد ليذه الغاية

فقة عمى طمب ادراج أي ورقة مالية إذا كانت لدييا أسباب مبررة الحؽ في عدـ الموا لمبورصة-ج  
تذكر في قرار الرفض، ولممصدر الذي تقدـ بطمب الإدراج الاعتراض لدى مجمس الإدارة خلاؿ 

وعمى مجمس الإدارة اصدار قراره  البورصة،مدة لا تتجاوز عشرة أياـ عمؿ مف تاريخ تبمغو بقرار 
 .لا تتجاوز ثلاثيف يوـ عمؿ مف تاريخ تسمـ البورصة الاعتراض بالرد عمى الاعتراض خلاؿ مدة

                                                             
 .020ػطٍت، يزجغ سببك، ص حهًٍت 1
ببلاسخُبد لأحكبو انًبدة  ، صبدرة2018حؼهًٍبث إدراج الأوراق انًبنٍت فً شزكت بىرصت ػًبٌ نسُت يٍ  (8)( 7)( 6)( 5)( 4)( 3انًىاد) 2

نشزكت بىرصت ػًبٌ انًسبهًت انؼبيت  الأسبسً انُظبو( يٍ 8ولأحكبو انًبدة ) 2017 نسُت 18( يٍ لبَىٌ الأوراق انًبنٍت رلى 69)

جهس ي ، وانًؼذنت بًىجب لزاراث2018/5/31حبرٌخ  2018/ 181وانًمزة بًىجب لزار يجهس يفىضً هٍئت الأوراق انًبنٍت رلى  انًحذودة

( حبرٌخ 2021/153)، ورلى 2019/10/16( حبرٌخ 2019/262، ورلى )2019/7/7( حبرٌخ 2019/185يفىضً هٍئت الأوراق انًبنٍت رلى )

 ، ػبز انًىلغ الانكخزوًَ:2022/03/21 حبرٌخ (2022/72. ورلى )2021/8/3

2018-lsnt-almalyt-alawraq-adraj-https://www.exchange.jo/ar/Legislation/Directives/tlymat 17/06/2022 03:14. 

 

https://www.exchange.jo/ar/Legislation/Directives/tlymat-adraj-alawraq-almalyt-lsnt-2018%2017/06/2022
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تقدمت الشركة بطمب الادراج في البورصة مع ابداء عدـ رغبتيا في التداوؿ والاسباب  إذا-د   
/ب( مف القانوف رفع ىذا الطمب لمجمس 69المادة ) لأحكاـالمبررة لذلؾ فعمى البورصة وسنداً 

 .اسب بخصوصوالمفوضيف لاتخاذ القرار المن

 (:4)المادة  

الشركة التي تتقدـ بطمب لإدراج أسيميا في البورصة تزويد البورصة بالبيانات  عمى-أ  
 :والمعمومات التالية عمى شكؿ نسخة ورقية وأخرى إلكترونية

 :يميصادر عف مجمس إدارة الشركة يتضمف ما  تقرير-1

الرئيسية الممارسة فعمياً، وعلاقتيا بالشركات نبذة مختصرة عف تأسيس الشركة وغاياتيا    -
 (.الأخرى سواء كانت أـ أو تابعة أو شقيقة أو حميفة )إف وجدت

 .وصفاً للأوراؽ المالية المصدرة مف قبؿ الشركة وتمؾ التي ترغب الشركة بإدراجيا  -

ا والإنجازات التي مجمس إدارة الشركة مدعماً بالأرقاـ لأداء الشركة والمرحمة التي وصمتي تقييـ -
 .حققتيا، ومقارنتيا مع الخطة الموضوعة

اليامة التي مرت بيا الشركة أو أثرت عمييا مف تاريخ تأسيسيا وحتى تاريخ تقديـ  الأحداث -
 .طمب الإدراج

مراجعة مف شركة تدقيؽ حسابات، بحيث   المستقبمية لمشركة لمسنوات الثلاث القادمة  الخطة -
 .(3)تتضمف قائمة المركز المالي وقائمة الدخؿ وقائمة التدفقات النقدية المتوقعة

 .%( أو أكثر مف أسيـ الشركة5أسماء الأشخاص الذيف يممكوف )   -

ورتب أشخاص الإدارة التنفيذية العميا والأوراؽ أسماء أعضاء مجمس إدارة الشركة وأسماء    -
المالية الممموكة مف قبؿ أي منيـ أو أقربائيـ وعضوية أي منيـ في مجالس إدارات الشركات 

 .الأخرى

 (.إف وجدت)التأسيس والنظاـ الأساسي لمشركة ونشرة الإصدار  عقد-2
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السنوي لمشركة لآخر سنة مالية والذي يتضمف تقرير مجمس إدارة الشركة والبيانات  التقرير-3
 .المالية المدققة وتقرير مدقؽ حساباتيا

 (.الحوكمة لآخر سنة مالية والمعد وفقاً لمتطمبات الييئة )إف وجد تقرير-4

المالية المرحمية مراجعة مف قبؿ مدقؽ حسابات الشركة والتي تغطي الفترة مف نياية  البيانات-5
السنة المالية السابقة لتاريخ تقديـ طمب الإدراج وحتى نياية الربع الأخير الذي يسبؽ تاريخ تقديـ 

 (.طمب الإدراج )إف وجدت

لية عمى أف لا يتضمف تقرير المدقؽ الخارجي لحسابات الشركة والمتعمؽ بأحدث بيانات ما-6
شكوكاً حوؿ قدرة الشركة عمى الاستمرار في ممارسة نشاطيا أو رأياً مخالفاً أو امتناعاً عف ابداء 

 .الرأي

يبيف الأسيـ الحرة في الشركة وتفاصيؿ احتسابيا كما ىي بنياية السنة المالية التي  تقرير-7
 .تسبؽ تاريخ تقديـ طمب الادراج

 .ىا البورصة ضرورية لاتخاذ قرار الإدراجأي معمومات أخرى ترا-8

  :يميالبيانات المالية لأغراض ىذه التعميمات ما  تشمؿ-ب   

 .تقرير مدقؽ الحسابات-1

 .قائمة المركز المالي-2

 .الدخؿ الشامؿ قائمة-3    

 .قائمة التدفقات النقدية-4

 .التغيرات في حقوؽ الممكية قائمة-5

 .حوؿ ىذه البيانات الإيضاحات-6    

 (:5المادة ) 
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تدرج أسيـ الشركة التي توافؽ البورصة عمى إدراج أسيميا في السوؽ الثاني بعد تحقيقيا شروط - أ
   .الادراج فيو

 :يشترط لإدراج أسيـ الشركة في السوؽ الثاني ما يمي- ب

 .تسجيؿ ىذه الأسيـ لدى الييئة والمركز- 1

ممكية الأسيـ المعنية باستثناء القيود الواردة في التشريعات عدـ وجود أية قيود عمى نقؿ -2
 .المعموؿ بيا

توقيع الشركة اتفاقية الإدراج مع البورصة التي تحدد حقوؽ والتزامات الطرفيف فيما يتعمؽ -3
 .بإدراج أسيميا

 .إصدار الشركة لبيانات مالية مدققة لسنة مالية واحدة عمى الأقؿ تظير نشاطاً تشغيمياً -4

%( مف رأسماليا المدفوع كما ىو في 50أف لا يقؿ صافي حقوؽ المساىميف في الشركة عف )-5
 .التقرير السنوي لآخر سنة مالية

%( مف رأسماليا 5أف لا تقؿ نسبة الأسيـ الحرة في الشركة بتاريخ انتياء سنتيا المالية عف )-6
 .يمميوف دينار أردن 10المدفوع لمشركات التي يقؿ رأسماليا عف 

 (:6المادة )

عمى الشركة المصدرة التي توافؽ البورصة عمى إدراج أوراقيا المالية الإعلاف عف البيانات المالية 
السنوية المدققة والمرحمية المراجعة، وممخص عف تقرير مجمس إدارة الشركة المقدـ لغايات الإدراج 

تقوـ الشركة بيذا الإعلاف قبؿ في صحيفتيف يوميتيف محميتيف مرة واحدة عمى الأقؿ، عمى أف 
 .ثلاثة أياـ عمؿ عمى الأقؿ مف تاريخ ادراج الأوراؽ المالية لمشركة

 (:7المادة ) 

تدرج أسيـ الشركة المساىمة الخاصة في البورصة بناء عمى طمبيا وتطبؽ أحكاـ ىذه التعميمات  
 .نوع الأسيـ وفئاتيا عمييا مع مراعاة الطبيعة الخاصة لأسيـ ىذا النوع مف الشركات مف حيث

 (:8المادة ) 
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( مف ىذه التعميمات، لمجمس الإدارة إدراج أسيـ 5عمى الرغـ مما ورد في الفقرة )أ( مف المادة )
الشركات المساىمة العامة الناتجة عف عمميات التخاصية والشركات المساىمة العامة الناتجة عف 

أو مساىمة خاصة والشركات المساىمة  تحوؿ شركات ذات مسؤولية محدودة أو توصية بالأسيـ
العامة غير الأردنية في السوؽ الأوؿ وذلؾ بالرغـ مف عدـ تحقيقيا لشروط ومتطمبات الإدراج في 
ىذا السوؽ شريطة تزويد البورصة بالبيانات والمعمومات التي تطمبيا, وتسري أحكاـ المادتيف 

مضي سنة مالية كاممة عمى إدراجيا  ( مف ىذه التعميمات عمى الشركات المذكورة بعد10و11)
 .في البورصة

 1:التزامات الشركات المدرجة-3

 (:9المادة )

الشركة المدرجة بتزويد البورصة بالتقارير والبيانات والمعمومات المشار إلييا أدناه عمى  تمتزـ-أ
 :شكؿ نسخة ورقية وأخرى إلكترونية

إدارتيا وبياناتيا المالية المدققة وتقرير التقرير السنوي لمشركة والذي يتضمف تقرير مجمس  .1
 .ثلاثة أشير مف تاريخ انتياء سنتيا المالية مدقؽ حساباتيا وذلؾ خلاؿ مدة أقصاىا

 .تقرير الحوكمة لآخر سنة مالية والمعد وفقاً لمتطمبات الييئة .2

لية تقرير ربع سنوي مقارف مع نفس الفترة مف السنة المالية السابقة يتضمف البيانات الما .3
 .لمشركة مراجعة مف قبؿ مدقؽ حساباتيا وذلؾ خلاؿ شير مف تاريخ انتياء الربع المعني

 .ةوي والمعد وفقاً لمتطمبات البورصتقرير الاستدامة السن .4

المعمومات والقرارات الصادرة عنيا والتي قد تؤثر عمى أسعار الأوراؽ المالية المصدرة مف  .5
 .قبميا فور حدوثيا أو اتخاذىا

                                                             
( يٍ لبَىٌ الأوراق 69ببلاسخُبد لأحكبو انًبدة ) صبدرة ،2018حؼهًٍبث إدراج الأوراق انًبنٍت فً شزكت بىرصت ػًبٌ نسُت ( يٍ 9انًبدة) 1

وانًمزة بًىجب لزار  نشزكت بىرصت ػًبٌ انًسبهًت انؼبيت انًحذودة الأسبسً انُظبو( يٍ 8ولأحكبو انًبدة ) 2017 نسُت 18انًبنٍت رلى 

جهس يفىضً هٍئت الأوراق انًبنٍت ي ، وانًؼذنت بًىجب لزاراث2018/5/31حبرٌخ  2018/ 181يجهس يفىضً هٍئت الأوراق انًبنٍت رلى 

. ورلى 2021/8/3( حبرٌخ 2021/153)، ورلى 2019/10/16( حبرٌخ 2019/262، ورلى )2019/7/7( حبرٌخ 2019/185رلى )

 https://www.exchange.jo/ar/Legislation/Directives/tlymat-، ػبز انًىلغ الانكخزوًَ:2022/03/21 حبرٌخ (2022/72)
2018-lsnt-almalyt-alawraq-adraj 17/06/2022 14:32. 

 

https://www.exchange.jo/ar/Legislation/Directives/tlymat-adraj-alawraq-almalyt-lsnt-2018%2017/06/2022
https://www.exchange.jo/ar/Legislation/Directives/tlymat-adraj-alawraq-almalyt-lsnt-2018%2017/06/2022
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عماؿ اجتماعات ىيئتيا العامة وذلؾ قبؿ أسبوع مف التاريخ المحدد لعقد ىذه جدوؿ أ .6
 .الاجتماعات

القرارات الصادرة عف الييئة العامة لمشركة وذلؾ قبؿ بدء جمسة تداوؿ يوـ العمؿ التالي لتاريخ  .7
 .عقد الاجتماع

مساىمي الشركة كما تقرير يبيف الأسيـ الحرة في الشركة وتفاصيؿ احتسابيا وتقرير يبيف عدد  .8
 .ىي في نياية سنتيا المالية وذلؾ عند تزويد البورصة بالتقرير السنوي لمشركة

 .أسماء أعضاء المجاف المحددة في تعميمات حوكمة الشركات المساىمة الصادرة عف الييئة .9

 .أي معمومات أو بيانات تراىا البورصة ضرورية.10

تروني ليا يتضمف أىـ البيانات والمعمومات الخاصة الشركة المدرجة بتوفير موقع الك تمتزـ-ب 
 .بالشركة

ي جية الشركة المدرجة في البورصة بالمتابعة والتنسيؽ مع مراقب عاـ الشركات وأ تمتزـ-ج 
لتبميغ البورصة بقرارات التصفية الاختيارية والتصفية الاجبارية وتخفيض رأس الماؿ  ىمختصة أخر 

 .الماؿوالاندماج واعادة ىيكمة رأس 
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توزيع الأرباح عمى سعر السهم لممؤسسات المدرجة في سوق تقدير نموذج أثر المبحث الثاني: 
 عمان للأوراق المالية

لسياسة توزيع الأرباح عمى لقد أكدت العديد مف النظريات الاقتصادية عمى وجود دور إيجابي  
فإف الدراسات السابقة والتي اعتمدت عمى طرؽ  سعر السيـ لمشركات المدرجة في البورصة. كذلؾ

حصائية مختمفة وعمى متغيرات مختمفة في محاولة منيا لتقدير ىذه العلاقة أكدت عمى ىذا  قياسية وا 
الدور الإيجابي. مف ىذا المنطمؽ سنحاوؿ مف خلاؿ دراستنا ىذه البحث في ىذا الدور مف خلاؿ بناء 

 اح عمى سعر السيـ المدرج في بورصة عماف.نموذج لقياس أثر سياسة توزيع الأرب

 المطمب الأول: تعيين النموذج

سنقوـ في ىذه الدراسة بإعداد نموذج لدراسة أثر سياسة توزيع الأرباح عمى سعر السيـ المدرج  
 . 2020في بورصة عماف وىذا خلاؿ سنة 

 أولا: تحديد النموذج

مف النظرية الاقتصادية حوؿ الظاىرة محؿ الدراسة، والدراسات السابقة التي تناولت  انطلاقا 
موضوع أثر سياسة توزيع الأرباح عمى سعر السيـ المدرج في البورصة. فإننا نختار نموذج الانحدار 
ؿ الخطي المتعدد لدراسة أثر سياسة توزيع الأرباح عمى سعر السيـ المدرج في بورصة عماف وىذا خلا

 ، والذي يأخذ الصيغة الجبرية التالية:2020سنة 

              
 بحيث:

Y :  تمثؿ المتغير التابع، وىو متوسط سعر السيـ السوقي لمشركة المدرجة بالدينار الأردني لمسنة
 .  2020المالية 

X1 :  تمثؿ المتغير المفسر الأوؿ المعتمد لقياس سياسة توزيع الأرباح وىو الأرباح الموزعة لمسيـ
الواحد. ويمثؿ مقدار التوزيعات النقدية التي يتحصؿ عمييا حامؿ كؿ سيـ. ويتـ حساب قيمة ىذا 

 المؤشر عف طريؽ النسبة بيف إجمالي الأرباح الموزعة عمى مجموع الأسيـ المكتتب فييا.
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X2 :  تمثؿ المتغير المفسر الثاني المعتمد لقياس سياسة توزيع الأرباح وىو نصيب السيـ الواحد مف
الأرباح المحتجزة. وىي تمثؿ نصيب السيـ مف القيمة التي تحتجزىا المؤسسة مف الأرباح التي يتـ 

شر عف طريؽ حسابيا مف خلاؿ طرح الأرباح المحققة مف الأرباح الموزعة. ويتـ حساب قيمة ىذا المؤ 
 النسبة بيف الأرباح الموزعة عمى مجموع الأسيـ المكتتب فييا.

e.الحد العشوائي : 

 ثانيا: العينة وفترة الدراسة

لغرض تقدير معممات النموذج المقترح لقياس أثر سياسة توزيع الأرباح عمى سعر السيـ  
الاعتماد عمى عماف للأوراؽ المالية كمكاف لمدراسة التطبيقية، واختيار سنة  المدرج في البورصة. تـ

كمجاؿ زمني ليا، وذلؾ لتوفر البيانات التي تيمنا. ويتكوف مجتمع الدراسة في كؿ الشركات  2020
 شركة.  185التي بمغ عددىا  2020المدرجة في بورصة عماف للأوراؽ المالية لسنة 

. تـ اختيار عينة 2020تي لا تتوفر عمى البيانات المالية لسنة وبعد إقصاء الشركات ال 
شركة مف مختمؼ القطاعات الاقتصادية التي تنشط في بورصة عماف للأوراؽ  77عشوائية قدرىا 

 (.1المالية. )أنظر الممحؽ رقـ 

يتعمؽ بمصادر بيانات المستخدمة في الدراسة فتـ أخذىا كاممة مف الموقع الالكتروني  وفيما 
 لبورصة عماف للأوراؽ المالية.

 ثالثا: دراسة انتشار البيانات

حيث أف الشكؿ المختار ىو الخطي لتمثيؿ النموذج، فإنو يمكننا أخذ فكرة أولية حوؿ الخطية  
 غير التابع فيما يمي:بيف متغيرات الدراسة المستقمة والمت

 علاقة متوسط سعر السهم السوقي بالأرباح الموزعة لمسهم الواحد-أ

. ونعرض في الشكؿ رقـ SPSSلغرض إجراء كؿ التقديرات الحسابية، فإننا نستخدـ برمجة  
 .الأرباح الموزعة لمسيـ الواحدو متوسط سعر السيـ السوقي  ( شكؿ الانتشار بيف2)
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  الأرباح الموزعة لمسهم الواحد  و نتشار بين متوسط سعر السهم السوقي (: شكل الا 2شكل رقم )

  
 SPSSالمرجع: مف إعداد الطالب اعتمادا عمى مخرجات برمجية 

 أف انتشار البيانات ىو بشكؿ تصاعدي وخطي.( 2نلاحظ مف خلاؿ الشكؿ رقـ ) 

 من الأرباح المحتجزة لسهم الواحدبنصيب اعلاقة متوسط سعر السهم السوقي -أ

نصيب السيـ و متوسط سعر السيـ السوقي  ( شكؿ الانتشار بيف3ونعرض في الشكؿ رقـ ) 
 الواحد مف الأرباح المحتجزة

 

 

X1

1,000,800,600,400,200,00

Y

20,00

15,00

10,00

5,00

0,00
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 الواحد   لمسهم المحتجزةالأرباح و (: شكل الانتشار بين متوسط سعر السهم السوقي 3شكل رقم )

 
 SPSSالمرجع: مف إعداد الطالب اعتمادا عمى مخرجات برمجية 

 أف انتشار البيانات ىو بشكؿ تصاعدي وخطي.( 3نلاحظ مف خلاؿ الشكؿ رقـ ) 

 المطمب الثاني: تقدير النموذج

بتقدير النموذج المقترح لقياس أثر سياسة توزيع الأرباح عمى سعر سنقوـ في ىذه المرحمة  
 السيـ المدرج في بورصة عماف. وذلؾ بعد عرض وصفي لمختمؼ المتغيرات الداخمة في النموذج.

 أولا: عرض وصفي لمتغيرات الدراسة

X2

8,006,004,002,000,00-2,00

Y

20,00

15,00

10,00

5,00

0,00
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لوصفية لمتغيرات الدراسة والتي ىي ( مختمؼ الإحصاءات ا1نعرض في الجدوؿ رقـ ) 
 المتوسط الحسابي، الانحراؼ المعياري، أعمى قيمة وأدنى قيمة.

 

  (: الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة1جدول رقم )
Descriptive Statistics 

 

  N Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 

Y 77 ,13 18,53 1,7165 2,43560 

X1 77 ,00 1,00 ,0829 ,13809 

X2 77 -,92 7,81 ,3354 ,99281 

Valid N (listwise) 77         

 

  SPSSالمرجع: مف إعداد الطالب اعتمادا عمى مخرجات برمجية 

( أف أعمى قيمة لسعر السيـ المدرج في بورصة عماف 1نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ رقـ ) 
نلاحظ أف ىذا السعر كاف  1دينار أردني، وبالعودة لممحمؽ رقـ  18.53قد بمغ  Yللأوراؽ المالية 

دينار وذلؾ لشركة أمواج  0.13لشركة البوتاس العربية. أما أدنى سعر لمسيـ المدرج فقد بمغت 
دينار بانحراؼ معياري قدره  1.7165العقارية. أما المتوسط الحسابي لسعر أسيـ العينة فقد بمغ 

لملاحظ ىنا ىو التشتت الكبير بيف سعر الأسيـ المدرجة في بورصة عماف عف وسطيا . وا2.4356
الحسابي. وىذا دليؿ عمى اختلاؼ ممحوظ في سعر أسيـ ىذه الشركات. والملاحظ ىنا ىو أف القيمة 

دينار أردني. وبالتالي فالمستثمر فرد كاف أو شركة  1الاسمية لجميع أسيـ الشركات المدرجة ىو 
 ف يفاضؿ بيف ىذه الأسيـ مف خلاؿ أدائيا في البورصة استنادا إلى سعر السيـ. يمكنو أ

فقد جاء متوسطو  X1وبالنسبة لممتغير المستقؿ الأوؿ الذي ىو الأرباح الموزعة لمسيـ الواحد  
. 0. مع تسجيؿ أدنى قيمة لو بمقدار 0.1380دينار بانحراؼ معياري قدره  0.0829الحسابي بمقدار 

شركة في  32ـ توزيع أي ربح عمى الأسيـ خلاؿ السنة المالية وىي الحالة التي نجدىا في أي لـ يت
دينار والتي كانت مف نصيب حممة  1العينة. أما أعمى قيمة للأرباح الموزعة لمسيـ الواحد فقد بمغت 

 أسيـ شركة البوتاس العربية.
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، فقد سجؿ X2لأرباح المحتجزة وفيما يتعمؽ بالمتغير الثاني والمتمثؿ في نصيب السيـ مف ا 
. أما أدنى قيمة لو فقد قدرت بػ 0.9982دينار بانحراؼ معياري قدره  0.3354متوسط حسابي قدره 

شركة  13، والتي سجمتيا شركة الاتحاد للاستثمارات المالية. والملاحظ ىنا أيضا أف ىناؾ 0.92-
 .7.81ليذا المتغير فقد قدرت بػ  كانت أرباحيا المحتجزة سالبة ضمف العينة. أما أعمى قيمة

 

 متغيرات الدراسة دراسة معامل الارتباط بين: ثانيا

 ( معامؿ الارتباط الخطي البسيط لسبيرماف بيف متغيرات الدراسة.2نعرض في الجدوؿ رقـ ) 

 (: معامل الارتباط بين متغيرات الدراسة2جدول رقم )
Correlations 

 

    Y X1 X2 

Y Pearson Correlation 1 ,927(**) ,817(**) 

Sig. (2-tailed)   ,000 ,000 

N 77 77 77 

X1 Pearson Correlation ,927(**) 1 ,805(**) 

Sig. (2-tailed) ,000   ,000 

N 77 77 77 

X2 Pearson Correlation ,817(**) ,805(**) 1 

Sig. (2-tailed) ,000 ,000   

N 77 77 77 

**  Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
 

 SPSSالمرجع: مف إعداد الطالب اعتمادا عمى مخرجات برمجية 

( معاملات الارتباط الخطي بيف متغيرات الدراسة. 2توضح النتائج الواردة في الجدوؿ رقـ ) 
بيف متغيري  %5وجود علاقة ارتباط قوي وطردي وموجب ومعنوي عند مستوى معنوية قدره  ونلاحظ

الدراسة المستقميف والمتغير التابع. حيث بمغ معامؿ الارتباط بيف المتغير المستقؿ الأوؿ وىو الأرباح 
اطية بيف ىذيف . وىذا دلالة عمى قوة العلاقة الارتب0.927الموزعة لمسيـ الواحد والمتغير التابع قيمة 

المتغيريف. وىو الأمر الذي ينطبؽ عمى المتغير الثاني وىو نصيب السيـ مف الأرباح المحتجزة التي 
 .0.817قدر معامؿ الارتباط فييا بػ 

 معممات النموذجوتقييم ثالثا: تقدير 
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عرض وصفي لبيانات متغيرات الدراسة، نقوـ في ىذه المرحمة بتقدير نموذج أثر سياسة  بعد 
. وحيث أف المعادلة المختارة 2000توزيع الأرباح عمى سعر السيـ المدرج في بورصة عماف لسنة 

لتمثيؿ ىذه العلاقة ىي دالة انحدار خطي متعدد، فإننا نعتمد عمى طريقة المربعات الصغرى العادية 
OLS ( 3لعممية التقدير التي نعرض نتائجيا في الجدوؿ رقـ.) 

سهم المدرج في بورصة أثر سياسة توزيع الأرباح عمى سعر ال نتائج تقدير نموذج(: 3جدول رقم )
 2121عمان لسنة 

 
 SPSSالمرجع: مف إعداد الطالب اعتمادا عمى مخرجات برمجية 
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(، أف معممات المتغيرات المستقمة 3الجدوؿ رقـ )تظير لنا نتائج تقدير النموذج المعروضة في  
المعتمدة لتفسير التغير في متوسط سعر سيـ الشركات المدرجة في بورصة عماف المالية جاءت 

 . وفيما يمي تفصيؿ لنتائج عممية التقدير:%5موجبة ومعنوية إحصائيا عند مستوى معنوية قدره 

وىي معنوية إحصائيا عند مستوى معنوية قدره  0.433ػ : قدرت قيمتيا بaبالنسبة لممعممة الثابتة  -
والتي ىي أقؿ مف  0.001، وذلؾ ما يتضح مف خلاؿ مستوى معنوية المعممة المقدرة المساوية لػ 5%

 .0.05الحرجة لمستوى معنوية الاختبار وىي 

ئيا عند وىي معنوية إحصا 13.503: قدرت قيمتيا بػ X1بالنسبة لمعممة المتغير المفسر الأوؿ  -
، وذلؾ ما يتضح مف خلاؿ مستوى معنوية المعممة المقدرة المساوية لػ %5مستوى معنوية قدره 

 .0.05والتي ىي أقؿ مف الحرجة لمستوى معنوية الاختبار وىي  0.000

وىي معنوية إحصائيا عند  0.491: قدرت قيمتيا بػ X2بالنسبة لمعممة المتغير المفسر الثاني  -
، وذلؾ ما يتضح مف خلاؿ مستوى معنوية المعممة المقدرة المساوية لػ %5ره مستوى معنوية قد

 .0.05والتي ىي أقؿ مف الحرجة لمستوى معنوية الاختبار وىي  0.005

وفيما يتعمؽ باختبار معنوية النموذج، فإف اختبار معامؿ التحديد يؤكد قبوؿ ىذا النموذج،  
وىذا ما يدؿ عمى أف المتغيرات المفسرة المعتمدة في  .0.873حيث أف قيمة معامؿ التحديد تقدر بػ 
مف التغيرات في المتغير التابع الذي ىو سعر السيـ  %87.3ىذا النموذج قد تمكنت مف تفسير 

فيعود لمخطأ  %12.7. أما الباقي 2020لمشركات المدرجة في بورصة عماف للأوراؽ المالية لسنة 
 العشوائي.

المعنوية الكمية لمنموذج، والتي يمكف اختبارىا مف خلاؿ اختبار فيشر، فقد جاءت مقبولة  أما 
، وذلؾ %5وىي معنوية إحصائيا عند مستوى معنوية قدره  254.803حيث أف قيمة فيشر قدرت بػ 

والتي ىي أقؿ مف الحرجة لمستوى  0.000ما يتضح مف خلاؿ مستوى معنوية الاختبار المقدر بػ 
. ىذا الاختبار يدؿ عمى سلامة الشكؿ الرياضي المختار لتمثيؿ النموذج 0.05الاختبار وىي  معنوية

 وىو الشكؿ الخطي.
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نتائج عممية التقدير تؤكد لنا أف سياسة توزيع الأرباح تمعب دورا موجبا في تحديد سعر الأسيـ  
ح الموزعة لمسيـ الواحد لمشركات المدرجة في بورصة عماف للأوراؽ المالية. حيث أف زيادة الأربا

دينار. أما زيادة نصيب  1.3503دينار سوؼ يؤدي إلى زيادة في سعر السيـ بمقدار  0.1بمقدار 
  دينار. 0.0491دينار فإنو يزيد سعر السيـ بمقدار  0.1الفرد مف الأرباح المحتجزة بمقدار 
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 :الفصل صةخلا

 سوؽ عف عاـ تقديمي بعرض قمنا حيث, المالي عماف سوؽ ـيتقد الى لثالثا الفصؿ في  التطرؽ تـ
 المالي ديب فسوؽفيو  المتداولة الادوات وكدا فيو المدرجة الشركات, التنظيمي وىيكمو المالي عماف
القانوف المؤقت رقـ  موجبب العاصمة الأردنية عماف في تأسست عامة مساىمة شركة عف عبارة ىو
والقاضي بإنشاء ما يعرؼ في حينو بسوؽ عماف المالي والذي باشر أعمالو في  1976لسنة  31

 لإدارة لجنة تشكيؿ وتـ Amman Financial Market (AFM) المالي 1978الأوؿ مف ديسمبر 
 ذلؾ منذ ميمتيا المجنة وباشرت ،16/3/1977 بتاريخ الوزراء مجمس مف بقرار المالي عماف سوؽ

 شركة مساىمة 66وبعدد شركات وصؿ إلى  1/1/1978 بتاريخ أعمالو السوؽ باشر كما. التاريخ
 مف عينة بدراسة قمنا, السوؽ اذى للأىمية راشركة مساىمة ونظ 185الى  2020لتصؿ سنة 

 أجؿ مف SPSS برنامج باستخداـ المتعدد الانحدار نموذج استخداـ تـ حيث, فيو المدرجة الشركات
 سعر عمى الأرباح توزيع لسياسة ريتأث يوجد أنو إلى فييا التوصؿ تـ والتي, الدراسة فرضيات اختبار
 سعر عمى الواحد مسيـوالارباح المحتجزة ل النقدية التوزيعات كؿ مف ريتأث خلاؿ مف وذلؾ, السيـ
 يعيف مما, لمسيـ السوقية القيمة عمى ريتأث النقدية توزيعات مف السيـ لنصيب أنو أي, السوقي السيـ

 توزيع الاحتفاظ يفضموف أنيـ أي الواحد السيـ يةحببر  ييتموف المالي عماف سوؽ في المستثمروف أف
مرتفع  بشكؿ بالتوزيعات تقوـ الدراسة قيد الاقتصادية المؤسسات أف الى ذلؾ إرجاع كفمي ,أرباحيـ

للأرباح المحتجزة)المدورة( ولكف بنسبة ارتفاع في أسعار أسيميا و نفس الامر بالنسبة  تشيد ارتفاعا
 اقؿ.
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 الخاتمة:

 عمانبسوق  جالمدر  سعر السيمحاولنا في ىذه الدراسة معالجة موضوع سياسة توزيع الأرباح وتأثيره عمى 
المؤثرة عمى قيمة  الاستراتيجيةاعتبار أن قرار توزيع الأرباح يعتبر من بين أىم القرارات  المالي عمى

ي محاولة ف 0202لسنة المالي  عمانمؤسسة مدرجة بسوق  77المؤسسة وذلك باختيار عينة مكونة من 
 في:للإجابة عمى الإشكالية الرئيسية لمبحث والمتمثمة 

 المـــالي عمان سوق في المدرجة مؤسســات لأسيم السوقي سعر عمى الأربــاح توزيــع سيــاسة تؤثر ىل- 
 ؟0202 لسنة

باستخدام المناىج المذكورة سابقا، كما تم اختبار  ثلاث فصولحيث قمنا بمعالجة ىذه الإشكالية عبر 
لمتعبير عن  SPSS فرضيات الدراسة باستخدام أسموب الانحدار الخطي المتعدد بالاعتماد عمى برنامج

من الأرباح السيم الواحد  نصيبمتغيرات الدراسة تم أخد متغير نصيب السيم من توزيعات النقدية ومتغير 
 السوقية لمتعبير عن سياسة توزيع الأرباح فيما تم أخد متغير سعر السيم كمتغيرات مستقمالمحتجزة 

كمتغير تابع لمتعبير عن قيمة السيم السوقية لممؤسسة وبيذا تم التوصل إلى نتائج البحث واختبار 
عطاء توصيات وأفاق الدراسة  .فرضياتو وا 

 نتائج اختبار فرضيات الدراسة

سوق  في المدرجة سعر الاسيممتوزيعات النقدية عمى لإحصائية  ةدلال وذ أثروجد ي" الفرضية الأولى:
 ".0202المالي لسنة  عمان

أكدت الدراسة عمى قبول ىذه الفرضية وىذا ما تم اثباتو من خلال النموذج المعتمد في القسم  
سعر حيث تم إثبات وجود علاقة أثر موجب ومعنوي لمتوزيعات النقدية عمى . التطبيقي من الفصل الثالث

 .0202المالي لسنة  عمانسوق  في المدرجة الاسيم

سوق  في المدرجة سعر الاسيمعمى  إحصائية للأرباح المحتجزة دلالة وذ أثروجد ي" الفرضية الثانية:
 ".0202المالي لسنة  عمان

أكدت الدراسة عمى قبول ىذه الفرضية وىذا ما تم اثباتو كذلك من خلال النموذج المعتمد في  
 سعر الاسيمعمى  حيث تم إثبات وجود علاقة أثر موجب ومعنوي للأرباح المحتجزة. الثالثالفصل 
 .0202المالي لسنة  عمانسوق  في المدرجة
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 نتائج الدراسة:

  تمثلت أهم النتائج التي توصلنا إليها من خلال هذه الدراسة في: 

سياسة توزيع الأرباح في تقدير النسب الواجب دفعيا إلى المستثمرين عمى شكل أرباح موزعة، وكذا  -
عادة استثمارىا في و نسبة الأرباح الواجب احتجازىا في المؤسسة عمى شكل أرباح محتجزة بغية استغلاليا  ا 

د ىذه السياسة كذلك شكل تمويل مشاريعيا المستقبمية ومختمف عمميات النمو المسطرة من قبميا، كما تحد
 التوزيعات المقرر إجراؤىا إما عمى شكل نقدي أو تجزئة الأسيم ...إلخ 

إن ىدف أي مؤسسة اقتصادية ميما كان نوعيا، سواء كانت مسعرة أو غير مسعرة في البورصة تعظيم  -
  .أي مؤسسة ا، وىذا راجع لأىمية القيمة لدىيقيمتيا لفائدة ملاكيا أو لجميع الأطراف الميتمة ب

 أن عمى يدل ما وىو، سعر السيمأظيرت الدراسة عن وجود دلالة إحصائية بين التوزيعات النقدية و  -
 بيا تقوم التي النقدية التوزيعات قوة الى السبب يرجع ان ويمكن ،التابع المتغير يفسر المتغير ىدا

 الأولى الفرضية نقبل وبيذا نظرية مع النتيجة ىده تتفق ، حيثالمالي عمان سوق في المدرجة المؤسسات
 .الأولى الجزئية الإشكالية عمى أجبنا قد ونكون

 الواحد السيم نصيب أن إلى أيضا التوصل تم انو ،المختارة العينة حدود في الدراسة نتائج أظيرت كما -
ولكن بنسبة المالي  عمان بسوق المدرجة لممؤسسة السوقية السيم قيمة عمى ؤثرمن الأرباح المحتجزة ي

بالتوزيعات النقدية أكثر من  ييتم السوق في ىذا المستثمر أن إلى دلك ويرجع ،اقل من التوزيعات النقدية
 .الثانية الجزئية الإشكالية عمى أجبنا قد ونكون ،الثانية الفرضية نقبل وبيذااىتمامو بالفوائد الرأسمالية 

 توزيع سياسة أن يأ (المؤسسة )قيمةالسيم  سعر عمى المحتجزةللأرباح  النقدية لمتوزيعات ريتأث وجود -
 المؤسسة. قيمة عمى تؤثر الأرباح

 من السيم قيمة عمى تأثريا المتغيرات أكثر ىي مسيمل الأرباح الموزعة أن إلى الدراسة توصمت كما -
 ييتمون السوق في ىذا المستثمرون أن يعين مما ،الدراسة فترة خلال المختارة العينة دراسة خلال

شكل أرباح  ىالمؤسسة عم في بأرباحيم ظلا يمانعون الاحتفا ابالدرجة الأولى كم بالتوزيعات النقدية
 .محتجزة ولكن بدرجة اقل من التوزيعات النقدية
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 العربية باللغة المراجع

 :والأطروحات الرسائل

أحمد بن محمد "الخميل الاسيم والسندات وأحكاميا في الفقو الإسلامي"، أطروحة لنيل شيادة الدكتورة، 
 .2006-السعودية–دار ابن الجوزي، الطبعة الثانية 

شيادة الماستر في عموم ايمان يونسي، تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة المؤسسة، مذكرة لنيل 
 .2015-جيجل–التسيير، جامعة محمد بن يحيى 

دراسة حالة  –الجوزي غنية، "أىمية اعتماد البورصة كوسيمة تقييم مردودية المؤسسة وتمويل تطورىا" 
مذكرة مقدمة ضمن متطمبات نيل شيادة الماجستير في عموم التسيير فرع مالية -مجمع صيدال 

 .2012, 3مؤسسات، جامعة جـزائر

-2008الفترة  خلال عمان بورصة حالة الاستثمارات )دراسة تمويل في المالية السّوق عطية، دور حميمة
 محمد الاقتصادية، جامعة العموم في الماجستير شيادة نيل متطمبات من كجزء مقدمة مذكرة (،2013
 .2015- بسكرة –خيضر

 مصر لبورصتي مقارنة دراسة السياحية المؤسسات تمويل في المالية الاسواق دور مريم، دلاع ىند، فنور
 .ميمة-بوالصوف الحفيظ عبد الجامعي المركز ،2017-2012- الفترة خلال وعمان

زيرام وليد، أثر سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة المؤسسة، دراسة مقارنة بين السوق المالية السعودية 
متطمبات الحصول عمى شيادة الماجستير في العموم ، مذكرة ضمن 2011-2003والمغربية خلال الفترة:

 .2012التجارية، جامعة فرحات عباس سطيف، 

سامر حمدي الكحموت، العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح دراسة تطبيقية عمى شركات قطاع 
المحاسبة الخدمات المدرجة في بورصة فمسطين، مذكرة لمتطمبات الحصول عمى درجة الماجستير في 

 .2014 –غـزة  –والتمويل، الجامعة الإسلامية 

 عمان سوق الاقتصادي دراسة النمو عمى المالية وأثرىا الأوراق أسواق دور خزان، تفعيل الحفيظ عبد
 العموم شيادة الماجستير في نيل متطمبات ضمن مقدمة ، مذكرة2013الى  2002المالية من:  للأوراق

 .2014والبورصات،  المالية قالأسوا :تخصص-الاقتصادية 
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عبد الكريم بوحادرة، أثر اختيار الييكل المالي لممؤسسة: دور سياسة توزيع الأرباح في تحديد القيمة 
 .2012قسنطينة،-السوقية لمسيم، مدكرة مقدمة ضمن متطمبات نيل شيادة الماجستير جامعة منتوري

مى للأسيم العادية دراسة تحميمية لمسوق السعودي مطمس وردة، قادري زينب، تكوين محفظة الاستثمار المث
 تخصص)مذكرة مكممة لنيل شيادة الماستر في العموم الاقتصادية )ل.م.د، 2019-2015 للأوراق المالية

 .2019المركز الجامعي عبد الحفيظ بوالصوف ميمة، ، " " اقتصاد نقدي وبنكي

السوقية لمشركات )دراسة تطبيقية عمى الشركات معاذ محمد شقير أثر سياسة توزيع الأرباح في القيمة 
المدرجة في سوق أبو ظبي للأوراق المالية( رسالة ماجستير أعدت لنيل درجة الماجستير في العموم 

 .2018/2019اختصاص مالية ومصارف المعيد العالي لإدارة الأعمال سوريا  –الإدارية 

يئة الأوراق المالية الكويتي والأردني: دراسة مقارنة، نايف عبد العزيز حمد العنزي، الإفصاح وفق قانون ى
 .2012مذكرة ماجستير، جامعة الشرق الأوسط، الأردن، 

 :الملتقيات

الكور، عز الدين، "أثر السيولة عمى كفاءة الأداء والتكمفة: دراسة تطبيقية عمى المصارف الإسلامية 
 (.2010سلامية الثاني، طرابمس، ليبيا، )الأردنية"، ورقة عمل مقدمة لمؤتمر الخدمات المالية الإ

 والمجلات: دوريات

احمد سامح، امين الكوري، اىم نماذج التقويم الأساسي المستخدمة في تقويم الأسيم العادية في سوق 
كمية التجارة الإسماعيمية، المجمة العممية لمدراسات التجارية -الأوراق المالية المصري، جامعة قناة السويس
 .2017والبيئية، المجمد الثامن، ممحق العدد الثالث، 

سياسة توزيع الأرباح وتقمب سعر السيم في عينة من الشركات المدرجة  براني مختارية، حسيني إسحاق،
دارية، المجمد  .2020، السنة:03، العـــدد:41في السوق السعودي، مجمة أبحاث اقتصادية وا 

تحقاقو في الاقتصاد الإسلامي وعلاقتيا بالمخاطرة، مجمة العموم جميمة قارش، ضوابط الربح وعوامل اس
 .2012-26الاجتماعية والإنسانية، العدد 

حسين، ىاشم حسن. العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع الارباح في الشركات المساىمة. كمية بغداد لمعموم 
 .2008الاقتصادية الجامعة، العدد السابع عشر، 



 قائمة المراجع
 

97 
 

، نظريات عدم حياد سياسة 3جامعة المنار، تونس د. محمد عبيمة، جامعة الجزائر  د. عبد النور بوزيد،
جامعة طاىري -ECOFINE- توزيع أرباح السيم وأثرىا عمى القيمة السوقية لممؤسسة، مجمة إيكوفاين

 محمد بشار.

تشرين -العدد الثامن-الظاىر مجمة جامعة القدس المفتوحة للأبحاث والدراسات د.نور ابوالرب د.مفيد
 .2006الأول 

مجمة جامعة تشرين د/عبد الرحمان مرعي، نائمة زكريا، أثر سياسة توزيع الأرباح عمى سعر السيم، 
 .2013( 5( العدد )35العموم الاقتصادية والقانونية المجمد ) سمسمة لمبحوث والدراسات العممية،

رشيد حفصي، دراسة وتحميل تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى أداء أسيم المؤسسات المدرجة في السوق 
، المجمة الجزائرية لمدراسات المحاسبية 2014 – 2011حالة سوق دبي المالي في الفترة ما بين -المالي 
 ، جامعة قاصدي مرباح ورقمة، الجزائر.2016/جوان  02 عدد –والمالية 

عبد الحق قنون، عبد الغني دادن، أثر سياسة توزيع الأرباح عمى القيمة البورصية لممؤسسات الاقتصادية 
، مجمة الدراسات الاقتصادية الكمية، 2016-2013"دراسة حالة سوق قطر للأوراق المالية خلال الفترة 

  .2019، 04عدد 

(، " محددات سـياسـة توزيع الأرباح في المؤسسات الخاصـة الجزائرية"، 2013القادر، بريش، )عبد 
 ، الجزائر.10الأكاديمية لمدراسات الإجتماعية والإنسانية، قسم العموم الإقتصادية والقانونية، العدد 

 .-2017 البويرة-مداحي محـمـد، محاضرات في الأسواق المالية، جامعة آكمي محند أولحاج 

مميكة حفيظ شبايكي، وعمى باكرية، مساىمة حوكمة الشركات في ترشيد سياسة توزيع الأرباح، مجمة 
 .(2009(، )9الدراسات المالية والمحاسبية)

نضال عمر زلوم، اسحق محمود الشعار، أثر توزيعات الأرباح عمى قرار الاستثماري في ضوء جودة 
ة الأردنية لمعموم الاقتصادية، المجمد الثاني، العدد واحد، الأردن، التقارير المالية، دراسة ميدانية، مجم

2015. 

ىاشم حسن حسين، العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح في شركات المساىمة، مجمة كمية بغداد 
 .2008، 82لمعموم الاقتصادية، العدد 
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العادية باستخدام نموذج الخصم )نموذج حسن، تقييم الاسيم  عبد الحكيم م.م انوار مصطفى طمعت شامھ
دراسة تطبيقية لعينة مختارة من الشركات الصناعية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية(، ) (جوردن

 .2010مجمة الإدارة والاقتصاد، العدد الحادي والثمانون / 

المؤسسة المدرجة في ياقوت موساوي، دراسة تأثير الييكل المالي وسياسة توزيع الأرباح عمى قيمة 
البورصة دراسة حالة الشركات المدرجة ببورصة عمان للأوراق المالية خلال الفترة الممتدة ما بين 

مذكرة تخرج مقدمة ضمن متطمبات نيل شيادة الماجستير في العموم التجارية والمالية،  ،2011-2008
 .2013، الجزائر المدرسة العميا لمتجارة، تخصص مالية،

ت عبد الخميل، أثر حجم التداول عمى مؤشر الأسعار في سوق عمان للأسيم المالية، قدمت ىذه يزن رأف
 . 2018-الرسالة استكمال لمحصول عمى درجة الماجستير في المحاسبة، جامعة الشرق الأوسط، الأردن 

 :التقارير

 . 2020بورصة عمان، التقرير السنوي 

 :القوانين

 ،2002 لسنة 76 رقم المالية للأوراق المؤقت القانون من 3 المادة
https://www.atwanlaw.com/library/arabic/88_8.pdf 

، صادرة بالاستناد 2018( من تعميمات إدراج الأوراق المالية في شركة بورصة عمان لسنة 9المادة)
( من 8ولأحكام المادة ) 2017 لسنة 18( من قانون الأوراق المالية رقم 69لأحكام المادة )

والمقرة بموجب قرار مجمس مفوضي  الأساسي لشركة بورصة عمان المساىمة العامة المحدودة النظام
مجمس مفوضي  ، والمعدلة بموجب قرارات2018/5/31تاريخ  2018/ 181ىيئة الأوراق المالية رقم 
، 2019/10/16( تاريخ 2019/262، ورقم )2019/7/7( تاريخ 2019/185ىيئة الأوراق المالية رقم )

 (2021/153ورقم )

 ، عبر الموقع الالكتروني:2022/03/21تاريخ  (2022/72. ورقم )2021/8/3تاريخ 
-alawraq-adraj-ves/tlymathttps://www.exchange.jo/ar/Legislation/Directi

2018-lsnt-almalyt 17/06/2022 14:32. 

( من تعميمات إدراج الأوراق المالية في شركة بورصة عمان لسنة 8( )7( )6( )5( )4( )3المواد)
ولأحكام  2017 لسنة 18( من قانون الأوراق المالية رقم 69، صادرة بالاستناد لأحكام المادة )2018

https://www.exchange.jo/ar/Legislation/Directives/tlymat-adraj-alawraq-almalyt-lsnt-2018%2017/06/2022
https://www.exchange.jo/ar/Legislation/Directives/tlymat-adraj-alawraq-almalyt-lsnt-2018%2017/06/2022
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والمقرة بموجب قرار  الأساسي لشركة بورصة عمان المساىمة العامة المحدودة ظام( من الن8المادة )
، والمعدلة بموجب 2018/5/31تاريخ  2018/ 181مجمس مفوضي ىيئة الأوراق المالية رقم 

( 2019/262، ورقم )2019/7/7( تاريخ 2019/185مجمس مفوضي ىيئة الأوراق المالية رقم ) قرارات
تاريخ  (2022/72. ورقم )2021/8/3( تاريخ 2021/153رقم )، و 2019/10/16تاريخ 
 ، عبر الموقع الالكتروني:2022/03/21

-alawraq-adraj-https://www.exchange.jo/ar/Legislation/Directives/tlymat
2018-lsnt-almalyt 17/06/2022 14:03. 

 

 المواقع:

. 2022-06-05المممكة الأردنية الياشمية، الموقع الرسمي لمحكومية الالكترونية، تاريخ الاطلاع: 
الموقع: 

https://portal.jordan.gov.jo/wps/portal/Home/GovernmentEntities/Agencies/Age
ncy/Amman+Stock+Exchange?current=true&nameEntity=Amman%20Stock%20

Exchange&entityType=otherEntity 

، المواقع: 05/06/2022الموقع الرسمي لبورصة عمان، تاريخ الاطلاع:
https://www.exchange.jo/ar/nbdht-n-albwrst/mn-nhn/mn-nhn 

، المواقع: 05/06/2022الموقع الرسمي لبورصة عمان، تاريخ الاطلاع:
https://www.exchange.jo/ar/nbdht-n-albwrst/mn-nhn/alrwyt-walrsalt-walahdaf 

 :الأجنبية باللغة المراجع

See: Merton H. Miller; Franco Modigliani - Dividend Policy, Growth, and the 
Valuation of Shares - The Journal of Business, Vol. 34, No. 4. (Oct., 1961), 
https://www.jstor.org/stable/2351143   visité le : 14-06-2022. 

Jaque TUEILLE ET Patrique TOPSACALIANE- op cit -. 

Damodaran, a, (2004), "investment valuation" preliminary second version, 
www.damodaran.Com. 

https://www.exchange.jo/ar/Legislation/Directives/tlymat-adraj-alawraq-almalyt-lsnt-2018%2017/06/2022
https://www.exchange.jo/ar/Legislation/Directives/tlymat-adraj-alawraq-almalyt-lsnt-2018%2017/06/2022
https://www.jstor.org/stable/2351143
http://www.damodaran.com/
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ا��ط�ع ا�م ا�
ر�� ر�ز ا�
ر��  ��و�ط ��ر ا���م ��ر ا����ل �دد ا���م ا�ر��ح ا��وز�� ����م ا�وا�د (د���ر) ا�ر��ح (ا�"��!ر) ا��دورة ا�ر��ح ا����#زة

ا���ك ا�رد�$ ا��و��$ JOKB 2,08 1,44 150000000 0 75381421 0,5025

ا���ك ا��#�ري ا�رد�$ JCBK 0,78 0,69 120000000 0 5534153 0,0461

��ك ا����ن ���#�رة وا���و�ل THBK 5,06 3 315000000 0,12 276125834 0,8766

��ك ا���)��ر ا��ر�$ ا�رد�$ AJIB 1,08 1,19 150000000 0,1 11648950 0,0777

��ك ا(���د UBSI 1,56 1,56 160000000 0,1 51518099 0,3220

��ك ا��ؤ��� ا��ر��� ا��+ر*��/ا�ردن ABCO 0,71 0,69 110000000 0 16527230 0,1502

ا���ك ا���)��ري INVB 1,29 1,22 100000000 0,12 27363524 0,2736

��ك ا���ل ا�رد�$ CAPL 0,95 0,98 200000000 0,12 54096479 0,2705

��ك �و���- #�رال - ا�ردن SGBJ 1,43 1,43 100000000 0,08 15864071 0,1586

��ك ا���ھرة ���ن CABK 1 1,05 190000000 0,12 66160274 0,3482

��ك ا�ردن BOJX 1,92 1,93 200000000 0,12 141814735 0,7091

ا���ك ا�ھ�$ ا�رد�$ AHLI 0,82 0,77 200655000 0,04 33901862 0,1690

ا���ك ا��ر�$ ARBK 4,43 4,12 640800000 0,12 703272000 1,0975

ا�
رق ا�و�ط ���/��ن MEIN 1,25 1,3 22050000 0,05 11351515 0,5148

ا���ر ا��ر�$ ���/��ن AAIN 3,85 3,86 10000000 0,3 1679128 0,1679

ا��/��ن ا�رد��� JOIN 1,8 1,79 30000000 0 5239835 0,1747

ا��/��ن ا��ر��� - ا�ردن AICJ 0,61 0,55 8000000 0 1801263 0,2252

د��� ���/��ن DICL 1,12 1,1 8000000 0,05 639931 0,0800

ا��دس ���/��ن JERY 1,55 1,64 8000000 0,12 1605143 0,2006

ا����دة ���/��ن UNIN 1,04 1,07 8000000 0,1 5461757 0,6827

ا�رد��� ا��ر���� ���/��ن JOFR 0,89 0,9 9100000 0,07 1203619 0,1323

ا�ردن ا�دو��� ���/��ن JIJC 0,42 0,47 18150000 0 290643 0,0160

ا��#�و�� ا��ر��� ا�ورو��� ���/��ن AMMI 1,51 1,95 8000000 0,11 1364813 0,1706

ا����3ون ا��رب ���/��ن ARAS 0,21 0,19 9215909 0 996020 0,1081

ا����ظ� ا�وط��� �4وراق ا������ MHFZ 0,56 0,53 3600000 0 81060 0,0225

ا�)�� �4��)��رات ا�رد��� JOIT 0,69 0,54 27255072 0 684010 0,0251
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ا�
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ا�رد��� ���دة ��و�ل ا�رھن ا����ري JMRC 3 3 12500000 0 5876689 0,4701

ا�و�7 ����و�ل FFCO 0,52 0,51 35000000 0 8079893 0,2309

ا�رد��� �8دارة وا���
�رات JOMC 1,3 1,25 2500000 0,08 1433864 0,5735

�دا!ق ���ل ا������ �4��)��رات SALM 1,27 1,28 2000000 0,05 214262 0,1071

ا��ط���ت ا������� CARD 0,13 0,12 16077716 0 -1782660 -0,1109
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دارات ا�رد��� ا�����3 DARA 0,44 0,47 10250000 0,03 241158 0,0235

ا�ردن د����و�س �4�9ك JDPC 0,34 0,33 46967755 0 -14878729 -0,3168

���
�ر�: ا������ا��#���ت � TAJM 0,3 0,32 93000000 0 8351456 0,0898

ا��#���ت �"د��ت ا��>ذ�� وا����ن JNTH 0,3 0,37 10000000 0 -1650239 -0,1650

ا����ظ� ا����ر�� ا���)��ر�� AQAR 0,71 0,68 6000000 0 480207 0,0800

������ا����ر�� ا�رد��� � JRCD 0,38 0,36 34500000 0 1013439 0,0294

�ور ������ل ��ر��س �8��)��رات ا����ددة NCMD 2,64 2,64 1000000 0,25 127001 0,1270

أ�واج ا����ر�� AMWJ 0,13 0,15 30000000 0 -12422431 -0,4141

�#�: ا�3��ل ا�+���$ ا����ري IDMC 0,48 0,51 22278900 0 1487751 0,0668

��م وا���)��ر���ا�زر��ء � ZEIC 1,33 1,69 16500000 0,06 0 0,0000

��م وا���)��ر���ا��ر��� ا�دو��� � AIEI 2,33 2,71 40500000 0,08 21989305 0,5429

��م وا(��)��ر���ا(�راء � AIFE 2,83 2,84 15000000 0,2 6512097 0,4341

��م���ا���راء � PEDC 3,78 4,51 16000000 0,2 19332621 1,2083

�����*�4د���� ا�دو��� �4��)��رات ا��� PIEC 1,57 1,5 15000000 0,05 1341218 0,0894

زارة �4��)��ر ا�����3 ZARA 0,43 0,41 150000000 0 -1818485 -0,0121

ا�دو��� �����دق وا��واق ا��#�ر�� MALL 0,51 0,54 43200000 0 -1483527 -0,0343

ا�"طوط ا���ر�� ا�وط��� ا�رد��� SHIP 1,71 1,8 15000000 0,12 5786027 0,3857

ا������3 ����ل وا���)��ر NAQL 0,24 0,22 13915000 0 -5615845 -0,4036

���*�ت ����ل ا���"+ص MSFT 0,32 0,32 18500000 0,03 62048 0,0034

ا��+��ت ا�رد��� JTEL 1,4 1,47 187500000 0,1 5233778 0,0279

ا���رس ا�وط��� �4��)��ر وا��+د�ر CEBC 1,72 1,98 16000000 0 -1963953 -0,1227

ا���ر��ء ا�رد��� JOPT 1,18 1,21 86080154 0,05 13083020 0,1520

��ر��ء ���*ظ� ار�د IREL 10,4 8,65 10000000 0,5 4685775 0,4686

ا��ر�ز ا�رد�$ ���#�رة ا�دو��� JITC 1,17 1,25 3400000 0,05 769227 0,2262

�#�و�� أو*�ك ا�����3 OFTC 0,32 0,33 39569500 0 3055611 0,0772

$���/#�ر ا���و�� ��ا������ LEAS 2,39 2,5 15000000 0,2 5238875 0,3493

دار ا�دواء ������� وا���)��ر DADI 1,13 1,15 35000000 0 4817889 0,1377

ا����ة ��+����ت ا�دوا!�� HPIC 2,12 2,42 9500000 0,2 9249556 0,9736

*�4د���� �+���� ا�دو�� PHIL 1,4 1,43 7500000 0 2380899 0,3175

ا�+����� ا��#�ر�� ا�زرا��� / ا����ج ICAG 0,7 0,76 14956389 0,05 408039 0,0273

ا���+درة ����9ل وا��
�ر�: ACDT 0,96 1,05 1500000 0,12 689052 0,4594

ا��ر��� �+���� ا����دات وا�دو�� ا���طر�� MBED 1,89 2,22 12000000 0,1 3009766 0,2508

ا���)��رات ا����� GENI 2,49 2,52 10000000 0,12 2864352 0,2864

ا������� ا��د�)� ��ز�وت ا������� UMIC 1,91 1,9 6000000 0,12 1147549 0,1913

�+��: ا�ز�وت ا������� ا�رد��� JVOI 2,79 2,85 4000000 0,25 821621 0,2054
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���ورة ��+����ت ا�>ذا!�� SNRA 3,94 5,2 28000000 0,15 6123660 0,2187

ا��ر��� �+���� ا�����وم/ارال AALU 1,35 1,41 6750000 0,04 86097 0,0128

ا�وط��� �+���� ا�+�ب NAST 0,98 0,84 2941768 0 1205318 0,4097

���#م ا��و���ت ا�رد��� JOPH 2,74 3,51 82500000 0,2 281454000 3,4116

ا��و��س ا��ر��� APOT 18,53 21 83318000 1 650680000 7,8096

�4�س �+��: اC#واخ ا�رد��� JOWM 2,23 2,05 15000000 0,14 10522677 0,7015

ا��ر��� �+���� ا��وا��ر ا���د��� ASPMM 0,64 0,66 9000000 0 -115591 -0,0128

ا��دس ��+����ت ا�"ر����� AQRM 0,29 0,29 7460026 0 -117034 -0,0157

��!�
ا���طون ا�#�ھز وا��ور�دات ا�� RMCC 0,33 0,34 25000000 0 -7464621 -0,2986

ھ�د��

��
ا#

"ر
��

ا


