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وإذ تأذن ربكم لئن شكرتم لأزيدنكم ولئن كفرتم إن عذابي  :" قـال تعالى
  "..................لشديد

  .........الحمد Ľ في حزني وفي فرحي.... الحمد Ľ في سري وفي علني

  .........والحمد Ľ عما غاب عن خلدي.........الحمد Ľ عما كنت أعلمه            

  ......وأنعم الله أعيت منطق العدد.............. الحمد Ľ من عمت فضائله                   

إذا قـلت شكرا فشكري لن يوفيكم، حقـا سعيتم فكان السعي مشكورا، إن جف حبري عن  
  .التعبير يكتبكم قـلب به صفـاء الحب تعبيرا

  للأستاذ المشرف  والتقدير  فبعد شكر الله على توفيقه وامتنانه، نتقدم بجزيل الشكر

خص بالشكر أيضا  ن، كما  بحثالفضل في انجاز وإتمام هذا ال  هالذي كان ل" قدام جمال"  
       على مد يد العون ولو بالشيء  " بوريب عمران"و" بوميمز فيصل  "الأستاذين الفـاضلين  

  .القـليل

كما نتقدم  وصولنا لهذا المقـام، في  فضل  الشكر خاص لأساتذتنا الكرام الذين كان لهم  
 ...........بالشكر لكل من كان له فضل من قريب أو من بعيد في انجاز هذا العمل
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  مقʗمة
 

 
  أ

تلعʖ الأسʨاق الʺالʽة دورا مʨʴرȄا في تعʯʰة الʺʙخʛات وتʨجʽهها للاسʲʱʺار، Ǽالإضافة إلى تʨفʛʽ الȄʨʺʱل 

اتاللازم لل ʛؗʷ لةʨʽʶة و  وضʺان الʽابʽʶاراتانʛاذ القʵة على اتʙاعʶʺمات الʨالʺعل  ȑارʺʲʱة وت، الاس ʛؗʷى الʹʴ

ʦمه ʧ ʛؗعى  بʶي تʱهة الʳارها الʰʱاعǼ ق الʺاليʨʶاتفي الʽخلال عʺل ʧل مȄʨʺʱل على الʨʸʴلل  ʦح الأسهʛʡ

ʧȄʛʺʲʱʶʺاب على الʱʱن  للاكʨعʶǽ ʧیʚال ʦورهʙل بʦوتهʛث ʦʽʤعʱ ʦة لأسهʺهʽقʨʶة الʺʽالق ʦʽʤلة في تعʲʺʱʺال 

ة ʛؗʷة في الʛʺʲʱʶʺال  .  

 ʜʽ ʛؗة الʽالإدارة الʺال ʛʰʱة فتعʽة، و ة الأساس ʛؗش ȑأ ʛʽʽʶشأنها ي ت ʧارات مʛاذ قʵة اتʽه العʺلʚه ʧʺʹʱت

الȄʨʺʱل نʙʳ قʛار تʨزȄع الأرȃاح الʲʺǽ ȑʚل الاسʲʱʺار و  ȑ قʛار ؗل مʧ ، فʰعʙ قʱʺʽها الʱأثʛʽ سلʰا أو إʳǽاǼا على

ة  ʛؗʷال ʖغʛي تʱاح الȃالأر ʦʳبح ʧʽʺاهʶʺعها على الȄزʨʱ ʦعات الأسهȄزʨة أو تǽʙعات نقȄزʨل تȞفي ش ʛʽʤن

، وأȑ مقارȃة لʽʶاسة تʨزȄع الأرȃاح ʖʳǽ أن تʨؔن ة على ذلʥوتʴʺلهʦ الʺʵاʛʡ الʺʛʱتʰ اسʲʱʺارهʦ في رأسʺالها

ʚ ةمʽʻʰة على الفʛص الاسʲʱʺارȄة الʺʱʴʺلة، وؗ ʛؗʷال ʙȄʛت ȑʚل الȄʨʺʱهج الʻم ʥع  لȄزʨاسة تʽعه لأن سʰʱأن ت

 ʜاح هي جȃل الʺاليالأرȞʽة الهȄʛʤن ʧة مهʺة مʽئ.  

ʦجههʨʱا لʛʤن ،ʧȄʛʺʲʱʶʺات الʰأساسا على رغ ʙʺʱعǽ احȃع الأرȄزʨʱلى لʲʺاسة الʽʶال ʙیʙʴإن ت  ʧʽللʺفاضلة ب

هʚا  أو الʽʴʹʱة ǼالʨʱزȄعات الʻقǽʙة للفʛʱة الʴالʽة مقابل الʨʸʴل على عʨائʙ أكʛʰ مʱʶقʰلا، وعلى یʛادǽةالعʨائʙ الا

Ȟʷال فإن مʨʻʺحالʰاح أصȃع الأرȄزʨʱلى لʲʺاسة الʽʶال ʙیʙʴو  لة ت ʧʽʲاحʰرق الʕة یʽال الإدارة الʺالʳفي م ʧʽالعامل

ة والȄʨʺʱلʽة ȞǼل مʧ الʽʶاسة الاسʲʱʺارȄة سʽاسة تʨزȄع الأرȃاحنʛʤا لʱأثʛ على وجه الʨʸʵص،  ʛؗʷا ، للʚل

ضʺʧ  تʧʺʹʱ الʺʨازنة بʧʽ الʽʶاسات الʲلاث، وهʚا معʙʱلةتʨزȄع سʽاسات  فالʺʙراء الʺالʨʽن ملʜمʨن Ǽاعʱʺاد

ة الʺʲʺʱلة في تعʦʽʤ القʽʺة الʨʶقʽة لأسهʺها ʛؗʷة الʺʽق ʦʽʤعʱل ʦهʽاعʶم.  

I. ʲʮة الʻالȜإشʖ  :  

  :بʻاءا على ؗل ما سʧȞʺǽ ،Șʰ إدراج الإشȞالʽة الʱالʽة

 Ȏʗما م ʙʻاح على  تأثȁع الأرȂزʦاسة تʻاعي سʹʶال ʚنʦداو ج ʙشʓرجة في مʗʸات ال ʙؕʵال ʤ؟أسعار أسه  

  :الفʛعʽة الʱالʽة تو للʨصʨل إلى إجاǼة لهʚا الʶʱاؤل الʛئʶʽي، لابʙ مʧ الإجاǼة على الʶʱاؤلا

  املʨالع ʦاح وما هي أهȃع الأرȄزʨاسة تʽم سʨهاالما مفهʽة علʛثʕʺ؟  

 ؟ʦهʶة الʺʽق ʙیʙʴت ʦʱف یʽك 

  اتȄʛʤʻال ʦل أهʲʺʱا تʺʽ؟فʦهʶال ʛعʶǼ احȃع الأرȄزʨاسة تʽس Ȍȃʛي تʱة للعلاقة الʛʶالʺف 

 اعيʻʸال ʜنʨداو ج ʛشʕرجة في مʙʺات ال ʛؗʷال ʦاح على أسهȃع الأرȄزʨاسة تʽس ʛثʕف تʽ؟ك  
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II. راسةʗات الʻضʙف: 

 ʙجʨت  ʧʽة بʽائʸرجة في علاقة ذات دلالة إحʙʺات ال ʛؗʷال ʦقي لأسهʨʶال ʛعʶوال ʦهʶزع للʨʺح الȃʛال

 جʨنʜ الʻʸاعي؛مʕشʛ داو 

 ʙجʨعلاقة  تʦهʶلل ʜʳʱʴʺح الȃʛال ʧʽة بʽائʸو  ذات دلالة إحʛعʶقي الʨʶرجة في  الʙʺات ال ʛؗʷال ʦلأسه

 مʕشʛ داو جʨنʜ الʻʸاعي؛

  ʛشʕرجة في مʙʺات ال ʛؗʷال ʦقي لأسهʨʶال ʛعʶوال ʦهʶة الǽدودʛم ʧʽة بʽائʸعلاقة ذات دلالة إح ʙجʨت

  .داو جʨنʜ الʻʸاعي

III. راسةʗاف الʗأه : 

 :ʙف هʚه الʙراسة إلى تʴقȘʽ الأهʙاف الʱالʽةته

  ة عامةʛʤاء نʢاسةلإعʽʶ اح؛ȃع الأرȄزʨت  

 ه؛ʺʽʽها تقʰجʨʺǼ ʦʱي یʱق الʛʢوال ʦهʶال ʛة على سعʛثʕʺامل الʨفة العʛمع  

 ؛ʦهʶال ʛعʶǼ احȃع الأرȄزʨاسة تʽس Ȍȃʛي تʱالعلاقة ال ʗʳي عالʱة الȄʛؔات الفȃق للʺقارʛʢʱال  

  يʱالعلاقة ال ʙʽʶʳة تʽانʙʽخلال دراسة م ʧاقع مʨعلى أرض ال ʦهʶة الʺʽقǼ احȃع الأرȄزʨاسة تʽس Ȍȃʛت

ات ʛؗʷال ʧة مʻʽلع.  

IV. مةʗʳʯʴʸع و الأدوات الʮʯʸهج الʹʸال:  

في الʳانʖ الȑʛʤʻ ، تʦ الاعʱʺاد على الإشȞالʽة الʛئʽʶʽة والʶʱاؤلات الʺʛʢوحة مʧ أجل الʨصʨل إلى إجاǼة

 ʦǽʙخلال تق ʧصفي مʨهج الʻʺهج على الʻʺالإضافة إلى الǼ ،ʦهʶال ʛاح وسعȃع الأرȄزʨاسة تʽʶل ȑʛʤʻار الʡالإ

 ʗʳي عالʱة الȄʛʤʻات الȃالʺقار ʛʽʶامه في تفʙʵʱاس ʦت ȑʚلي الʽلʴʱة الʺʽاح وقȃع الأرȄزʨاسة تʽس ʧʽالعلاقة ب

 ʦهʶال.  

داو جʨنʜ  اسʱعʺلʻا الʺʻهج الʱارʵȄي عʙʻ عʛض الʨʢʱر الʱارʵȄي لʺʕشʛ ،أما في الʳانʖ الʽʰʢʱقي للʙراسة 

ʥلʚؗ ناʙʺʱبها، واع ʛي مʱاث الʙالأح ʦاعي وأهʻʸائي الʸهج الإحʻʺلي-على الʽلʴʱخلال  ال ʧالعلاقة  دراسةم

  .وتʴلʽل نʱائʳها الإحʸائʽة الʺʨجʨدة بʧʽ الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل والʱاǼع

ʚلʥ  فʽʺا ʟʵǽ الأدوات الʺʙʵʱʶمة في الʙراسة تʦ الاعʱʺاد على الʖʱؔ والʺʛؗʚات الʺʛتʢʰة Ǽالʺʨضʨع، وؗ

ʽونʛʱؔاقع الالʨʺل الʰق ʧرة مʨʷʻʺة الʽالʺال ʛȄقارʱوال ʦائʨالإضافة إلى القǼ ،ةʽʺلات العلʳʺةالʺقالات وال 

  :الʺʸʸʵʱة في مʳال الʺعلʨمات الʺالʽة الʱي نʛؗʚ مʻها
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 www.gurufocus.com 
 trader.com-www.tele 
 watch.com-www.market 
 stocks.com-www.dividend 

 SPSSالʽʰانات وتʴلʽلها، فقʙ تʦ اسʙʵʱام بʛنامج أما عʧ الʛʰنامج الإحʸائي الʺʙʵʱʶم في معالʳة

STATISTIC 24.  
V. راسةʗة الʻʸأه:  

تʳʱلى أهʺʽة الʙراسة في العʙیʙ مʧ الʻقاȋ أهʺها ارتʰاȋ قʽʺة الʶهǼ ʦالهʙف الʙʴیʘ للإدارة الʺالʽة الʺʲʺʱل 

 ʧارها مʰʱاعǼ ذاتها ʙاح في حȃع الأرȄزʨاسة تʽة سʽʺأه ʥلʚ أهʦ القʛارات الʺالʽة Ǽعʙ في تعʦʽʤ ثʛوة الʺلاك، وؗ

 ،ʦهʶال ʛعʶǼ احȃع الأرȄزʨاسة تʽس Ȍȃʛي تʱة الʙʽʡʨالإضافة للعلاقة الǼ ،ارʺʲʱار الاسʛل وقȄʨʺʱار الʛق ʧكل م

ة  ʛؗʷة العامة للʽʳاتʛʱاغة الإسʽص ʙʻاح عȃع الأرȄزʨاسة تʽʶة ل ʛؗش ȑه إدارة أǽʙʰت ȑʚال ʛʽʰؔام الʺʱا الاهʛʽوأخ

   .وتʨجهاتها الʺʱʶقʰلʽة

VI. عʦضʦʸار الʻʯاب اخʮأس: 

  : تʦ اخʽʱار هʚا الʺʨضʨع اسʻʱادا لʳʺلة مʧ الاعʰʱارات أهʺها

 عʨضʨʺا الʚة في دراسة هʽʸʵʷة الʰغʛ؛ال   

 ةʽة الʺالȄʛʤʻار الʡاح في إȃع الأرȄزʨاسة تʽى بها سʤʴي تʱالغة الʰة الʽʺ؛الأه  

  ʥذل ʛʽفة تأثʛاحها ومعȃع أرȄزʨت ʙʻع Ȑʛʰؔة الʽʺات العال ʛؗʷها الʙʺʱي تعʱاسات الʽʶراسة الʙا لʻلعʢت

 .  على أسعار أسهʺها

VII. راسةʗود الʗح: 

  :إشȞالʽة الʘʴʰ قʺʻا ʛʸʴǼ الʙراسة ǼالȞʷل الآتي لʺعالʳة

 ةʻعʦضʦʸود الʗʲال: 

نهʙف بهʚه الʙراسة تʨضʽح أثʛ سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح مʧ خلال أǼعادها الʲلاثة الʺʲʺʱلة في الȃʛح الʺʨزع 

 ʜنʨداو ج ʛشʕرجة في مʙʺات ال ʛؗʷة للǽالعاد ʦالأسه ʛعلى سع ʦهʶة الǽدودʛوم ʦهʶلل ʜʳʱʴʺح الȃʛال ،ʦهʶلل

  . الʻʸاعي

 ةʻانȜʸود الʗʲال: 

ة أمʽȞȄʛة مʶعʛة في ؗل مʧ بʨرصة مȞʷلة مʧ ثلاثʧʽ شʺلʗ الʙراسة عʻʽة  ʛؗشNYSE  رصةʨȃو

NASDAQ  ʛشʕم ʧʺلها ضʺʳرجة في مʙومDJIA. 
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 ةʻʹمʚود الʗʲال: 

  .2016الʺʨافقة لʻʶة  الفʛʱة الʜمʽʻة الʺʙʴدة للʙراسة هي سʻة مالʽة واحʙة

VIII. قةǺاʴراسة الʗال:  

ʛؗʚن ʘʴʰع الʨضʨʺǼ ةʢʰتʛʺقة الǼاʶراسات الʙال ʧʽب ʧم:  

  ةʙیʙة بȄرʨهاب دادن و حʨال ʙʰان )2011(دراسة عʨʻعǼ : ات ʙؕʵة الʸʻاح على قȁع الأرȂزʦاسة تʻس ʙʻتأث

ʙشʓرجة في مʗʸالCAC 40  ةʙʯع 2009-2007خلال الفȄزʨاسة تʽʶل ʛʽد تأثʨراسة إلى وجʙال ʗصلʨت ،

ʻʲʱاس ʙعǼ ʛشʕʺا الʚرجة في هʙʺات ال ʛؗʷة الʺʽاح على قȃة، الأرʽؔʻʰة والʽات الʺالʶسʕʺاء ال ʗفʷؗائج الʱʻ

ʦاء الأسهʛاسة إعادة شʽة وسʜʳʱʴʺاح الȃاسة الأرʽس ʧلؔل م ʛʽد تأثʨم وجʙع ʧات ع ʛؗʷة الʺʽلأن  على ق

 .غالʽʰة الʺʱعاملʧʽ في سʨق ǼارʝȄ الʺالي ʽʺǽلʨن إلى سʽاسة الʨʱزȄعات الʻقǽʙة

  دراسةand al (2012) Mohammad HASHEMIJOO  انʨʻع ʗʴت :The Impact Of Dividend Policy 

On Share Price Volatility In The Malaysian Stock Market  ، ةʻʽل عʽȞʷت ʙعǼ ʦهʱدراس ʗʸخل

 ʧنة مʨȞ84م  ʧة مʙʱʺة مʛʱة على ف ʛؗدات  2010-2005شʙʴوم ʦهʶة الʺʽق ʧʽي بʰسل ʛد أثʨإلى وج

ʚلʥ أشار هʚا الʘʴʰ إلى وجʨد سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح الʺʲʺʱلة في مʛدودǽة ال ʶهʦ و معʙل تʨزȄع الأرȃاح، وؗ

 .أثʛ سلʰي بʧʽ سعʛ الʶهʦ وحʦʳ الʺʕسʶة

  دراسة Jun JIANG and Komain JIRANYAKUL (2013)انʨʻعǼ:Capital Structure, Cost Of Debt 

And Dividend Payout Of Firms In New York And Shanghai Stock Exchanges ،ان  قامʲاحʰال

 ʧم ʧʽʱنʨȞم ʧʽʱʻʽراسة مقارنة لعʙة، و  378بʽرك للأوراق الʺالʨȄʨʽق نʨرجة في سʙة م ʛؗة  537ش ʛؗش

ʧة مʙʱʺة مʛʱعلى ف ȑغهاʻق شʨرجة في سʙ2008-1992 م ، ʨل هȄʨʺʱة الʽعʨراسة أن نʙائج الʱزت نʛأب

ʽة یʙʰون اهʱʺاما أكʛʰ لʨʱزȄعات الʺʙʴد الأساسي لʺعʙل تʨزȄع الأرȃاح، وأن الʺʧȄʛʺʲʱʶ في الأسʨاق الʻام

  .الأرȃاح على حʶاب العʨائʙ الʲابʱة للʙʻʶات

  دراسةZahra LASHGARI and Mousa AHMADI (2014) انʨʻع ʗʴت :The Impact Of Dividend 

Policy On Stock Price Volatility In The Tehran Stock Exchange ، ʧنة مʨȞة مʻʽان عʲاحʰل الȞش

ة مʙرجة في سʨق ʡهʛان لʙʱاول الأسهʦ في الفʛʱة  51 ʛؗي 2012-2007شʰسل ʛد أثʨجʨراسة لʙال ʗʸخل ،

لʺعʙل الʨʱزȄع على سعʛ الʶهʦ، في حʧʽ هʻاك أثʛ اʳǽابي بʧʽ معʙل نʺʨ الأصʨل وسعʛ الʶهʦ، وأشارت 
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ة وقʽʺة الʙراسة ʚؗلʥ لعʙم وجʨد علاقة ذات معȄʨʻة بʧʽ ؗل مʧ الʛفع الʺالي، نʺʨ الأرȃاح،  ʛؗʷال ʦʳح

ʦهʶال. 

  دراسةSyed Akif Shah and Umara Noreen (2016) انʨʻعǼ :Stock Price Volatility And Role Of 

Dividend Policy : Empirical Evidence From Pakistan  ،ʲاحʰل الȞانش  ʧنة مʨȞة مʻʽة  50ع ʛؗش

سلʰي بʨ  ʧʽجʨد أثʛلالʙراسة  شارتأ، 2012-2005لأوراق الʺالʽة في الفʛʱة ʙʱاول امʙرجة في سʨق ʛؗاتʷي ل

تʕثʛ سلʰا على القʽʺة  أخȐʛ مʱغʛʽات  ان لʨجʨدالʰاحʲ أشارسʽاسة تʨزȄع الأرȃاح، ؗʺا الʶعʛ الʨʶقي للʶهʦ و 

ʦهʶال ʙة وعائʽاتʽة العʺلʳʽʱʻة، الʶسʕʺال ʦʳʴؗ ةʶسʕʺة للʽقʨʶال. 

  دراسةWasfi ALTROUDI and Maysa MILHEM (2013) انʨʻعǼ :Cash Dividend, Retained 

Earnings And Stock Prices : Evidence From Jordan  راسةʙال ʗق  390شʺلʨرجة في سʙة م ʛؗش

، أشارت الʙراسة إلى وجʨد علاقة معȄʨʻة اʳǽابʽة بʧʽ ؗل مʧ 2010-2005عʺان لʙʱاول الأسهʦ في الفʛʱة 

 ʛسع ʧʽالعلاقة ب ʗؗان ʧʽفي ح ،ʦهʶال ʛوسع ʦهʶة الʽʴȃة، رʜʳʱʴʺاح الȃزعة، الأرʨʺة الǽʙقʻاح الȃالأر

 . الʶهʦ والʛفع الʺالي اʳǽابʽة لʻؔها غʛʽ معȄʨʻة

IX. ʖʲʮل الȜʻه :  

ʙراسة والʶʱاؤلات الفʛعʽة، قʺʻا بʱقʦʽʶ دراسʻʱا إلى جانʧʽʰ، ضʺʧ مʶاعʻʽا للإجاǼة على الإشȞالʽة الʛئʽʶʽة لل

ʖل، وجانʨʸعلى ثلاث ف ȑʨʱʴǽ ȑʛʤن ʖه فإ جانʽا، وعلʙلا واحʸف ʦʹǽ قيʽʰʢراسة تʙل العام للȞʽأن اله ʚخ

  :الʱقʦʽʶ الآتي

ʻʺتؔل ،ʘاحʰه إلى ثلاث مʺʽʶتق ʦت ʘʽاح، حȃع الأرȄزʨاسة تʽʶل ȑʛʤʻار الʡل الأول الإʸالف ʧʺʹا في ت

الʺʘʴʰ الأول عʧ مفهʨم سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح، أما الʺʘʴʰ الʲاني فʴاولʻا ذʛؗ مʱʵلف العʨامل الʺʕثʛة على 

  .سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح، وأخʛʽا الʺʘʴʰ الʲالʘ الȑʚ شʺل أنʨاع سʽاسات تʨزȄع الأرȃاح

ǽل أʸا الفʚه ʦض ʘʽح ،ʦهʶقي للʨʶال ʛعʶدات الʙʴاني إلى مʲل الʸا في الفʻقʛʢت ،ʘاحʰا ثلاث مʹ

الʺʘʴʰ الأول عالج مفهʨم الʶهʦ، أما الʺʘʴʰ الʲاني فʟʸʵ للعʨامل الʺʕثʛة على سعʛ الʶهʦ، في حʧʽ شʺل 

ʦهʶال ʦʽʽق تقʛʡ ʘالʲال ʘʴʰʺال.  

 ،ʦهʶال ʛاح على سعȃع الأرȄزʨاسة تʽس ʛʽأثʱة لʛʶات الʺفȄʛʤʻض الʛعǼ ʘالʲل الʸا في الفʻʺققʛʢتʻ في ا

كفاءة  ʽاتالȄʛʤʻات الʺفʛʶة لʱأثʛʽ سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح على سعʛ الʶهʦ في ʣل فʛض الʺʘʴʰ الأول إلى

، أما الʺʘʴʰ الʲاني فؔان لʙراسة الȄʛʤʻات الʺفʛʶة لʱأثʛʽ سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح على سعʛ الʶهʦ في  ʣل الʨʶق 



  مقʗمة
 

 
  ح

ي اخʰʱار مʙʸاقʽة الʨʶق، في حʧʽ ؗان الʺʘʴʰ الʲالʘ مʸʸʵا للʻʺاذج الʺʙʵʱʶمة ف ʽات ؗفاءةإسقاȋ فʛض

  .نȄʛʤات تʨزȄع الأرȃاح

ʙراسة تأثʛʽ سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح على القʽʺة الʨʶقʽة قʺʻا مʧ خلاله ب  واحʙافʸلاشʺل الʳانʖ الʽʰʢʱقي 

ات الʺʙرجة في ʛؗʷال ʦاعي لأسهʻʸال ʜنʨداو ج ʛشʕم،  ʘʴʰʺراسة في الʙار العام للʡض الإʛه إلى عʽا فʻقʛʢت

  .نʱائج الʙراسة وتفʛʽʶ لʴʱلʽل نيʘʴ الʲاالʺʰ خʟʸ، في حʧʽ الأول

X. راسةʗات الȁʦصع: 

  :عʙʻ إعʙادنا لهʚا الʘʴʰ واجهʻا العʙیʙ مʧ الʸعȃʨات أبʛزها

 راسة؛ʙاد الʙحة لإعʨʻʺʺة الʛʱالف Șʽض  

 ة؛ʽامعʳة الʰʱȞʺاجع في الʛʺال ʟنق  

  ʨʺراسة في الʙل الʴات م ʛؗʷة للʽالʺال ʦائʨد القʨم وجʙاعʽʺسʛرصات؛قع الʨʰة لل 

  لاع علىʡاك للاʛʱالاش ȋʛʱʷة تʸʸʵʱʺاقع الʨʺا لأن الʛʤانات نʽʰل على الʨʸʴف الʽارتفاع تؔال

ات ʛؗʷة للʽʵȄارʱانات الʽʰال. 
 



 

:لأولا الفʶل  
 

 الإʟار الʹȏʙʢ لʻʴاسة تʦزȂع الأرȁاح

 

  ؛ماهʽة سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح :الʺʘʴʰ الأول

؛العʨامل الʺʕثʛة على سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح: الʺʘʴʰ الʲاني  

ʘالʲال ʘʴʰʺاح :الȃع الأرȄزʨاسات تʽاع سʨأن.  
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ʗʻهʸت:  

ة ʛؗʷعى الʶها إلى تʱʢʷخلال أن ʧح،  مȃʛال Șʽقʴن تʨؔا لʛʤن  ʛʽا الأخʚأجله و ه ʧأت مʷف أنʙه ʦأه ʙأح

 ʧاح مȃه الأرʚف في هʛʸʱة الʽلف عʺلʱʵاحها، وتʳلالات على نʙات والʛشʕʺال ʦةأه ʛؗى  شʱأو ح Ȑʛإلى أخ

ة  ʛؗʷفي ذات الʧمʜال ʛʰز  عʨʱاسات الʽلاف سʱل اخʣ ل فيʰق ʧة مʳهʱʻʺع الȄهاȄʛʽʶم .  
الȃʛح ، فلهʦ الȘʴ في الإعلان عʧ تʨزȄع الʳʺعʽة العامة للʺʶاهʺʧʽإن قʛار تʨزȄع الأرȃاح یʰقى مʧ سلʢة 

سʳʽعل مʧ ذلʥ دیʻا على  الʺʶاهʺʛȄʛʧʽ إجʛاء تʨزȄعات على ن تقأ، إلا لʹʺان الȄʨʺʱل الʚاتي أو احʳʱازه

ةعاتȘ ال ʛؗʷجʛها الʻȞʺǽ ولا ، ʙارا جʛق ʛʰʱعǽ احȃع الأرȄزʨار تʛا فقʚاب، لʰالأس ʗار مهʺا ؗانʛا القʚه ʧع عʨ

ة أهʙافها دون إلʴاق الʹʛر Ǽ حʶاس، ʛؗʷلل Șقʴي تʱة الʰاسʻʺاسات الʽʶقاء الʱان ʖلʢʱه تʚʽفʻة تʽها وعʺلʱʺʽأو ق

 .سʺعʱها

ʚا الفʸل Ǽالʛʢʱق إلى الإʡار الȑʛʤʻ لʽʶاسة تʨزȄع الأرȃاح، مʧ خلال تقʽʶʺه للʺʰاحʘ سʻقʨم في ه

  :الʱالʽة

  ماهʽة سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح؛: الʺʘʴʰ الأول

  العʨامل الʺʕثʛة على سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح؛: الʺʘʴʰ الʲاني

ʘالʲال ʘʴʰʺاح: الȃع الأرȄزʨاسات تʽاع سʨأن.  
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  ماهʻة سʻاسة تʦزȂع الأرȁاح: الʖʲʮʸ الأول
الʺʧȄʛʺʲʱʶ، مʧ خلال خلȘ فʛص اسʲʱʺارȄة  تʨجهاتتلعʖ سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح دورا Ǽارزا في الʱأثʛʽ على 

ʦاتهʰاسات تلاءم رغʽهاج سʱق و ، وانʛʢʱʻاسة، سʽʶه الʚة لهʽالأساس ʖانʨʳالǼ ةʡع للإحاȄزʨاسة تʽم سʨلʺفه

، وفي الأخʛʽ سʛʺʻ على هʚه الʽʶاسة في الʺʢلʖ الʲانيهʙاف أ  ʦ تقʦǽʙ أهʦث، الأرȃاح في الʺʢلʖ الأول

ʦاح على حʺلة الأسهȃع الأرȄزʨها تʰجʨʺǼ ʦʱي یʱاءات الʛالإج.  

  مفهʦم سʻاسة تʦزȂع الأرȁاح: الʠʸلʔ الأول
على ʱʵǽلف مفهʨم تʨزȄع الأرȃاح عʧ الʽʶاسة الʱي یʦʱ انʱهاجها لʨʱزȄعه، ʧȞʺǽ ʘʽʴǼ تفʛʽʶ تʨزȄع الأرȃاح 

هʚا الʳانʖ سʻʱʻاول تعʅȄʛ تʨزȄع الأرȃاح ؗʺʛحلة أولʽة، ثʦ نʱʻقل  الإʡار العʺلي لهʚه الʽʶاسة، ولʨʱضʽحنه أ

  .لʺȐʨʱʴ سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح

  تعʃȂʙ تʦزȂع الأرȁاح : أولا

ةالʻقʙ أو الأسهʦ أو أȑ نʨع مʧ ملʽؔة ال" ǽعʛف تʨزȄع الأرȃاح على أنه ʛؗʷ  عه على حʺلةȄزʨت ʦʱی

  .1"أسهʺها

ةالعʺلʽة الʱي تقʨم مʧ خلالها ال" هعʛف ʚؗلʥ على أنǽو  ʛؗʷ  ʦارهʰʱاعǼ ،ʧʽʺاهʶʺاحها على الȃع أرȄزʨʱب

ة ʛؗʷ2"ملاك ال.  

تلʥ الʺʰالغ الʻقǽʙة أو الʱي ʸʴǽل علʽها حʺلة الأسهʦ في " هاكʺا ʧȞʺǽ تعʅȄʛ تʨزȄعات الأرȃاح على أن

ةال ʛؗʷ  رتʛاكʺة قʛʱات مʨʻس ʙائʨة أو عʽحال ʙائʨع ʗاء ؗانʨلفة لها، سʱʵʺة الʢʷالأن ʧققة مʴʺال ʙائʨة العʳʽʱن

   .3"الʳʺعʽة تʨزȄعها ؗلʽا أو جʜء مʻها

ةعʺلʽة الʱي تقʨم مʧ خلالها الال هʨ الأرȃاحمʧ خلال الʱعارʅȄ الʶاǼقة نʵʱʶلʟ أن تʨزȄع  ʛؗʷ  عȄزʨʱب

ةأو  وساǼقةمʧ عʨائʙ حالʽة  مʰالغ نقǽʙة ʛؗʷه الʚفي ه ʦارهʺʲʱاس ʛʽʤن ʧʽʺاهʶʺة على الʽانʳم ʦأسه . 

  تعʃȂʙ سʻاسة تʦزȂع الأرȁاح: ثانʻا

ةالʽʶاسة الʱي تʱʻهʳها ال" تعʛف سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح على أنها ʛؗʷ هاʽʺاهʶاحها على مȃع أرȄزʨʱل لȞǼ ،  

                                                             
1   ،ȑʙʽȃʜد الʨʺʴة مʜʺمة، حʗقʯʸة الʻالʸع،  دارالإدارة الȄزʨʱوال ʛʷʻارق للʨ869، ص2004، عʺانال.   

2 Owen JAKATA and Philimon NYAMUGURE, The Effects Of Dividend Policy On Share Prices: Empirical 
Evidence From The Zimbabwe Stock Exchange, International Journal Of Science And Research, Vol.06, No.14, 
2013, P:674. 

 3  ،ʦʽʻمحمد غ ʙʺة، أحʻالʸع، الإدارة الȄزʨʱوال ʛʷʻة للȄʛʸة العʰʱȞʺرةالʨʸʻʺ208، ص2008، ال.  
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  .1"اسʱقلالʽة عʧ خʽار الاسʲʱʺار والȄʨʺʱل

مʨʺʳعة مʧ الأدلة الʺʛشʙة الʱي تʛʱʶشʙ بها الإدارة الʺالʽة عʙʻ اتʵاذ قʛارات تʨزȄع " وتعʛف ʚؗلʥ على أنها

اتالأرȃاح، وتقʨم ال ʛؗʷ افهاʙلاءم مع أهʱا یʺǼ هاʱاسʽضع سʨ2"ب.  

كʽفʽة تʨزȄع صافي الȃʛح Ǽعʙ الʹʰȄʛة بʧʽ حʺلة الأسهʦ والاسʲʱʺارات " كʺا ǽقʽʶǼ ʙʸاسة تʨزȄع الأرȃاح 

ةالʺʨʱقعة ل ʛؗʷها ،لʻء مʜا أو جʽاح ؗلȃع الأرȄزʨت ʦاء تʨ3"س.   

تلʥ الʽʶاسة الʱي تقʨم على إحʙاث  مʧ الʱعارʅȄ الʶاǼقة ʧȞʺǽ اسʱʻʱاج أن سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح هي

وتʱʵلف الʽʶاسات الʺʱʻهʳة مʧ حʘʽ الغʛض والȞʷل، للأرȃاح،  الʨʱازن بʧʽ الʨʱزȄعات الʴالʽة والʨʺʻ الʺʱʶقʰلي

 ʙʽحʨفها الʙإلا أن ه ʨه ʦʽʤةتعʺʽةال ق ʛؗʷ.  

  أهʗاف سʻاسة تʦزȂع الأرȁاح: الʠʸلʔ الʰاني
ة  تʱʵلفالʱي رȃاح هʨ تʴقȘʽ جʺلة مʧ الأهʙاف لʨʱزȄع الأمعʻʽة  إن الغʛض مʧ إتʰاع سʽاسة ʛؗش ʧم

 ،Ȑʨʱʴʺا الʚي لها علاقة بهʱاف الʛʡاسة، والأʽʶماتي للʨالʺعل Ȑʨʱʴʺل الʨح ʖʸǽ هاʰإلا أن غال ،Ȑʛلأخ

  .Ǽالإضافة إلى اسʱعʺالها ؗأداة لʴل مȞʷلة تʹارب الʺʸالح

  سʻاسة تʦزȂع الأرȁاح ؕإشارة للʦʴق الʸالي: أولا

ة الأرȃاحتعʛʰʱ سʽاسة تʨزȄع  ʛؗʷال ʧʽال بʸلة اتʽو  وس ʥى ذلʻمع ،ʧȄʛʺʲʱʶʺن  أنالʨʰالʢم ʧȄʛʽʶʺال

ة أوضاعʳǽابʽة عʧ إ إشارات Ǽإعʢاء ʛؗʷى الʱح Ȃضع، فوʨقة الʽحق ʧع ʛʰلا تع ʗن ؗان Șقʴي تʱات ال ʛؗʷال

ات الʱي تʨاجه صعȃʨات مالʽة تقلʙʽها، ولعل  ʛؗʷع الʽʢʱʶة لا تʽعى إلى إرسال إشارات مالʶة تʽة فعلǽدودʛم

 أنتʵفʠʽ نʰʶة الʨʱزȄع لا یʙل Ǽالʹʛورة  أنفي حʧʽ الʻقǽʙة وشʛاء الأسهʦ،  تالʨʱزȄعابʛز هʚه الإشارات هي أ

ةال ʛؗʷ اجهʨت  ʧȞʺǽ ʘʽʴǼ ،ةʽات مالȃʨه  أنصعʚل هʨلʙن مʨȞǽة أن الإشارةȄارʺʲʱص اسʛة ف ʛؗʷلل  ʖلʢʱت

 .4مʧ الأرȃاح لȄʨʺʱلها قʙر أكʛʰاحʳʱاز 

عʙم تʨجههʦ و زȄادة وفاء الʺʶاهʺʧʽ  إلىسʽاسة تʨزȄع مʱʶقʛة سʨف یʕدȑ  تʰاعفإ الأسهʴʦʺلة ل Ǽالʰʶʻة أما

وȄفʹل  Ǽʙالʛشن الʺʰʢǼ ʛʺʲʱʶعه یʜʽʺʱ للʺʵاʛʡة في اسʲʱʺار أمʨالهʦ في أسهʦ تʨؔن عʨائʙها مʰهʺة، لأ

   .5الاسʱقʛار
                                                             

1 Zri BODIE et Robert  MERTON, Finance, 2eme Edition, Nouveaux Horizons Edition, Paris, 1999, P:277.   
   .373، ص2012، عʺانالʰʢعة الʲانʽة، دار وائل للʛʷʻ والʨʱزȄع، الإدارة الʸالʻة، أسعʙ حʺʙʽ العلي،   2
   .405، ص1999، الإسʙʻȞرȄة، الʙار الʳامعʽة للʛʷʻ والʨʱزȄع، والȂʦʸʯلالإدارة الʸالʻة صالح الʻʴاوȐ، إبʛاهʦʽ إسʺاعʽل سلʢان، محمد   3

4 Pascal Quiry et Yann Lefur , Finance D’entreprise, 9eme Edition, Dalloz Edition, Paris, 2011, P:875. 
5 Frank  CRUNDWELL, Finance For Engineers, Springer Edition, London, 2008,  P:526.  
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 سʻاسة تʦزȂع الأرȁاح ʦؕسʻلة لʘʱب الʥȂʙʸʰʯʴʸ: ثانʻا

ات الʱي  الأفʛادمʧ حʘʽ الȞʷل Ǽاخʱلاف  الأرȃاحتʱʵلف سʽاسة تʨزȄع  ʛؗʷاسة، فالʽʶه الʚه ʦفهʙهʱʶي تʱال

ات  أنالʸفʛ، في حʧʽ  إلىقʙ تʸل  الأرȃاحتʨزȄع معʙلات مʵʻفʹة مʧ  إلىهي في ʨʡر الʨʺʻ تʶعى  ʛؗʷال

ʽʶاسʧʽʱ اخʱلاف الالʱي بلغʗ درجة الʻʹج تقʨم بʨʱزȄع معʙلات مʛتفعة قʙ تفʨق نʱائʳها الʺʴققة، والهʙف وراء 

ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧم ʧʽع معʨب نʚعى إلى جʶة ت ʛؗأن ؗل ش ʨه،  ʘʽجهات حʨت ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧة مʻʽة معʯأن لؔل ف

ة بȘʽʰʢʱ سʽاسة معʻʽة لʨʱزȄع  ،ورغʰات ʛؗʷال ʗإذا ما قام ʘʽʴǼ ،ʝȞتفعة والعʛʺعات الȄزʨʱفʹل الǽ ʧاك مʻفه

الأرȃاح فهي ȞǼل ʶǼاʡة تʱʵار الفʯة الʺʛاد اسʱهʙافها مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ، وȂذا ما غʛʽت في سʽاسʱها فهʚا لاسʱهʙاف 

Ȍفق Ȑʛة أخʯ1ف.  

  الʦؕالة ʲؕل لȜʵʸلةسʻاسة تʦزȂع الأرȁاح : ثالʰا

ةن الȄʨʺʱل الʚاتي والʺʛʺʱʶ للʹʺال إلى الاحʱفاǼ ȍقʙر ʛʽʰؗ مʧ الʨʽʶلةن و لʺʶǽ ʛʽʶعى ا ʛؗʷ ȑʚيء الʷال ،

ها اسʙʵʱام إساءة سʕʽدȑ إلى فالإسʛاف في احʳʱاز الأرȃاحیʱعارض مع رغʰات الʺʶاهʺʧʽ ودخلهʦ الʸʵʷي، 

أو اسʙʵʱامها Ǽاسʲʱʺارها ȞʷǼل لا ʴǽقȘ مʛدودǽة تلʦʳʴǼ Șʽ تلʥ الأمʨال،  ʽامهʦ، وقالʺʧȄʛʽʶ مʛʡ ʧف

ة للʛʢʵعʛض الʸʵʷي، Ǽالʱالي سʨف تʶʴ ʱابهʦكʺȞافآت ل ʛؗʷال ʜاكʛاءمʨس ، ʥوض  ؗان ذلʛالع ȘȄʛʡ ʧع

 ʧاء مʛʷاناتالعامة للʽؔة الʽارجʵوث أو  ،الʙولة في حالة حʙف الʛʡ ʧة على إعانات م ʛؗʷل الʨʸم حʙع

 لأنهالʴل هʚا الʺȞʷل فʽʶاسة تʨزȄع الأرȃاح تعʛʰʱ وسʽلة  قʙر ʛʽʰؗ مʧ الʨʽʶلة، ها علىت مالʽة نʛʤا لʨʱفʛ أزما

ة إلىتعʺل على نقل هʚه الʨʽʶلة  ʛؗʷخارج ال.  

فʽʺا ʟʵǽ الʙائʧʽʻ، غالʰا ما تʨؔن تʨجهاتهʦ معارضة للʨʱزȄعات الʺʛتفعة للأرȃاح، وʛȄون في ذلʥ زȄادة 

 ʛʡاف، Ǽʺا في ذلʥ مʸلʱʴهارة إلى ضʛورة خʙمة مʸالح جʺʽع الأالإداǼالȑʚ یʙفع في مʵاʛʡهʦ، الʷيء 

ةومʸلʴة ال ʛؗʷ اʚلة ف، لʙʱع معȄزʨاسة تʽاع سʰل إتʴل ȑدʕʽالةس ʨؗلة الȞʷهاللأو  مʛʽة تأثʙح ʧل مʽقلʱ2.     

  ؕأداة لإرضاء الʴʸاهʥʻʸ الأرȁاح تʦزȂعسʻاسة : راǺعا

ات أسهʦأʣهʛت العʙیʙ مʧ الʙراسات أن الʺʧȄʛʺʲʱʶ مʱʶعʙیʧ لʙفع مʰالغ ʡائلة على  ʛؗʷع  الʰʱي تʱال

ʦجههʨة، وتʽʵع سȄزʨاسات تʽإلى س  ʛیʙء تقʨسʦفة  أسهʽع ضعȄزʨاسات تʽع سʰʱي تʱات ال ʛؗʷة،  أوالȄʛصف

 ʨى لʱʴزع،  أنفʨʺح الȃʛار الʙمق ʝفʻب ʠفʵʻʽق سʨʶفي ال ʦهʶال ʛقىسعʰت ʽعات  ةعʺلȄزʨʱل على الʨʸʴال
                                                             

1 Stephen ROSS and al, Fundamentals Of Corporate Finance, 10th Edition, Mcgraw-Hill Irwin Edition, New York, 
2011, P:571. 
2 Jonathan BERK and  Peter DEMARZO, Corporate Finance, 3rd Edition , Pearson Education Edition, Boston,  2014,  
P:606. 
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، لأنها سʻȞʺʱهʦ مʧ الʨʸʴل على عائʙ معʛʰʱ، وتʰʻʳهʦ بʚلʥ اللʨʳء لʽʰع ʳǽابʽا على نفʽʶة الʺʧȄʛʺʲʱʶعاملا إ

   .1أسهʺهʦ و تʴʺل تؔالʽف الʺعاملات والʹʛائʖ الʛأسʺالʽة الʺʛʱتʰة لʱغʽʢة حاجاتهʦ مʧ الʨʽʶلة

ʖالʰال ʔلʠʸاح: الȁع الأرȂزʦاسة تʻاءات سʙإج 
ة عʧ قʛار الʨʱزȄع لعامة  ʛؗʷإدارة ال ʝلʳإعلان مǼ Șلʢʻخ مهʺة، تȄارʨة تʙعǼ احȃع الأرȄزʨة تʽعʺل ʛʺت

یʢʱلʖ  لهʚه الʽʶاسة ، لʧؔ الȘʽʰʢʱ العʺليʨʸʴل الʺʶاهʺʧʽ على نʰʽʸهʦ مʧ الʨʱزȄعاتǼالʳʺهʨر، وتʱʻهي 

 .تʶلʶل الإجʛاءات وتʨارȄخ مʙʴدة لʹʺان سلامة العʺلʽة

  (Declaration Date) لانعالإیʦم : أولا 

ʨزȄع الأرȃاح على الʺʶاهʺǼ ʧʽإعلان قʛار ت الإدارةمʳلʝ  أعʹاءهʨ الʨʽم الǽ ȑʚقʨم فʽه  الإعلانیʨم 

ʧʽونʙʺال ʦعه لؔل سهȄزʨر تʛح الʺقȃʛار الʙمق ʧع ʥلʚ ة بʱارȄخ الʽʳʶʱل، وؗ ʛؗʷال ʛ2في دفات.  

 ʦع أسهȄزʨن أما في حالة تʨȞǽ ن الإعلانʨʺʹʺة، فʽانʳم ʦهʶة الʺʽعات وقȄزʨʱالإجʺالي لل ʦʳʴل الʨح

  .3الʺʨزع الȋʛʱʷǽ ȑʚ أن ʨȞǽن مȞافʯا لقʽʺة الأسهʦ الʺʙʱاولة

 (Ex-Dividend Date) في الʦʯزȂع یʦم ما Ǻعʗ الȖʲ: ثانʻا

 ȑʚم الأول الʨʽال ʨه،  إذاهʽف ʦهʶاء الʛش ʦالما ت ʙفقǽاملʴ ʙیʙʳر  الʛاح الʺقȃل على الأرʨʸʴفي ال Șʴال

فؔل سهʦ مȐʛʱʷ قʰل هʚا الʱارȄخ یʸʴʱل على الʨʱزȄعات الʺقʛرة ȞʷǼل عادȑ، وحʱى إذا ما تʻازل تʨزȄعها، 

الʴامل  ،یʰقى حȘ الʨʸʴل على الʨʱزȄعات مʧ نʰʽʸه، أما في حالة شʛاء الʶهǼ ʦعʙ هʚا الʱارȄخ علʽة حامله

لʨʱزȄعات الʺقʛرة للفʛʱة الʴالʽة، وتʰقى أهʦ مʜʽة لهʚا الʱارȄخ هʨ انʵفاض نʖʽʸ مʧ االʙʳیʙ لا ʸʴǽل على 

    .4القʽʺة الʨʶقʽة للʶهʦ بʻفʝ مقʙار الȃʛح الʺʨزع

   Date)  (Recordیʦم الʻʱʴʯل: ثالʰا

ة ʛؗʷم الʨلات الʺعاملات، تقʳوس ʛفاتʙاجعة الʛم ʙعǼ  ةʽʺʶها تʽعل Șلʢǽ اد قائʺةʙإعǼ قائʺة حاملي

ة جʺʽع أسʺاء  تȑʨʱʴ هʚه القائʺة علىالʽʳʶʱل،  ʛؗʷلات الʳفي س ʧʽونʙʺال ʧʽʺاهʶʺال Șʴهاء الʱخ انȄل تارʰق

تʛسل  أنǼعʙ الʱارȄخ الʶالف الʱʴǽ ،ʛؗʚʺل  الأسهʦفي حالة شʛاء  هʨالإجʛاء والʖʰʶ وراء هʚا في الʨʱزȄع، 

  حʱى تʳʶل في  الʨقʗ الؔافي لعʺلʽة الʽʰع أو الʛʷاء إعʢاءالʴالة ʖʳǽ  الʵاʧʽʯʡ، في هʚه للأشʵاصالȞʽʷات 
                                                             

1 Pascal Quiry et Yann Lefur, Op.Cit, P :877. 
2 Haim LEVY and Thierry POST, Investments, 1st Edition, Prentice Hall Edition, Harlow, 2005, P:35.  
3 Paul KIMMEL and al, Accounting Tools For Business Decision Making, 4th Edition, John Wiley & Sons Edition, 
Hoboken, 2011, P:586.  
4 John VAN DER HOEK and Robert ELLIOTT, Bionomial Models In Finance, Springer Edition, New Jersey, 2006, 
P:127. 
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ʛؗʷال ʛ1ةدفات.  

 (Distribution Date) یʦم الʗفع: راǺعا

 ʖفع في غالʙم الʨن یʨȞǽانʽة  الأحʙع ʙعǼعʽأساب  ʗقʨة ال ʛؗʷلل ʛفʨی ȑʚيء الʷل، الʽʳʶʱم الʨی ʧم

ة تʽؗʨل بʻؔها الʳʱارȑ تʛȄʛʴ الȞʽʷات وȂرسالها عʛʰ الʙȄʛʰ إجʛاءات لإتʺامالؔافي  ʛؗʷلل ʧȞʺǽ ه  لإتʺام، ؗʺاʚه

ة إلى أرصʙة الȃʜائʧ مقابل عʺʨلة ، حǽ ʘʽقʨم الʥʻʰ الإجʛاءات ʛؗʷاب الʶح ʧرة مʛعات الʺقȄزʨʱل الȄʨʴʱب

ة ʛؗʷلها الʺʴʱ2ت.  

ة  إجʛاءات )1-1( الȞʷلالʶاǼقة، ʲʺǽل  ʺʛاحللȌʽʶʰʱ ال ʛؗخ شȄع في تارȄزʨأول ت(Microsoft)  رʛوالʺق

  .)2004(خʛʽ مʧ سʻة للʲلاثي الأ

 

 

 

 

 

    

 

ة Ǽإعلان تʨزȄع  ʛؗʷال ʗخ ) $3(قامȄارʱب ʦخ  20لؔل سهȄارʱدفعها ب ʦʱة، یʽلȄʨلؔل حʺلة  02ج ʛʰʺʶǽد

ة بʱارȄخ  ʛؗʷلات الʳفي س ʧʽلʳʶʺال ʦو  17الأسه ،ʛʰʺفʨتن ʦتʙʴمي عʺل یʨʽع بȄزʨʱفي ال Șʴال ʙعǼ خ ماȄتار ʙ

 ȑل أʽʳʶʱخ الȄل تارʰ15ق  ʛʰʺفʨ2014ن.  

   العʦامل الʓʸثʙة على سʻاسة تʦزȂع الأرȁاح: الʖʲʮʸ الʰاني
ةتʨʱقف سʽاسة الʨʱزȄعات الʱي تقʛرها ال ʛؗʷ  Șعلʱامل، یʨالع ʧعة مʨʺʳعʹها على مǼ ارجيʵال ȌʽʴʺالǼ

ة ʛؗʷالإدارة للǼ Șعلʱی ʛالآخ ʠعʰققة والʴʺاحها الȃفها في أرʛʸقة تȄʛʡة و ʛؗʷة للʽاخلʙجع أن  ، ؗʺاالʛعʹها یǼ

  .وذوȑ الʺʸالح إلى اعʰʱارات تȄʛʷعʽة أو قʨʽد ǽʹعها الʺقʛضʨن 

  

                                                             
1 Stephen ROSS and al, Op.Cit, P:562.  
2 Herbert MAYO, Investment An Introduction, 11th Edition, South-Western Edition, Mason, 2014, P:273. 

ة تʦزȂع لأرȁاحأول  إجʙاءات: )1-1( الȜʵل ʙؕش (Microsoft) 

 یʦم الʗفع یʦم الʻʱʴʯل یʦم ما Ǻعʗ الȖʲ یʦم الإعلان

02 ʙʮʸʴǻد  17 ʙʮʸفʦن  15 ʙʮʸفʦن جȂʦلʻة 20   

Source:  Jonathan BERK et Peter DEMARZO, Op.Cit, P:586. 
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  ةالعʦامل الʳارجʻ: الʠʸلʔ الأول
 ʧة مʽارجʵامل الʨالع ʛʰʱتعʦامل  أهʨذةالعʨالʺأخ  ʧʽعǼ ارʰʱاغة الاعʽص ʙʻعȑع  أȄزʨʱاسة لʽاحسȃلʺا  الأر

 ʧاء على التألها مʨواضح س ʛʽةث ʛؗʷ ل  أوʲʺʱوت ،ʧʽʺاهʶʺالʦأه  ʖائʛʹال ،ʦʵʹʱل الʙامل في معʨه العʚه

  .الʺلʽؔة هȞʽل إلى Ǽالإضافة، Ǽأنʨاعها

  معʗل الʤʳʷʯ: أولا

ةاللʺʨʱقعة على سʽاسة تʨزȄع أرȃاح تʕثʛ معʙلات الʦʵʹʱ ا ʛؗʷال ʧفإذا ؗان م ، ʦʵʹʱل الʙادة معȄقع زʨʱʺ

ةللʻقʨد، مʺا ʲʺǽل عقʰة أمام الʛʱة الʺقʰلة فإن ذلʥ سʨف یʕدȑ إلى انʵفاض القʨة الʛʷائʽة خلال الف ʛؗʷ  ʙʻع

  .1قʽامها Ǽإحلال أصʨلها الʱي انʱهى عʺʛها الإنʱاجي

وعʙم ؗفاǽة الʺʸʸʵات الʺȞʷلة  ،إلى ارتفاع تؔلفة اسʙʰʱال الأصʨل الʲابʱةیʕدȑ الʦʵʹʱ  فارتفاع معʙل

ةلاسʙʰʱال هʚه الأصʨل، وȃالʱالي تلʳأ ال ʛؗʷ  هʚال هʙʰʱل اسȄʨʺʱالات لʴه الʚل هʲاح في مȃاز الأرʳʱإلى اح

  .2یʕدȑ إلى زȄادة نʰʶة الأرȃاح الʺʜʳʱʴة وȃالʱالي انʵفاض الʨʱزȄعات في فʛʱات الʦʵʹʱ الأصʨل، مʺا

ةالǼ سʕʽدȑالʺقʰلة  الʦʵʹʱ خلال الفʛʱات إذا ؗان مʧ الʺʨʱقع انʵفاض معʙل أما ʛؗʷ لȄʜاح  ةداȃار الأرʙمق

 .ʜʳǼ3ء أقل مʧ الأرȃاح الʺʜʳʱʴة لʙیها الاحʱفاʨʺȍزعة ؗعائʙ على الʺʶاهʺʧʽ مقابل ال

  الʙʷائʔ: ثانʻا

أبʛز هʚه  لعلرȃاح، و تعʙ الʹʛائʖ الʺفʛوضة أǽʹا مʧ بʧʽ الأسʰاب الʱي تʕثʛ على تʨزȄعات الأ 

الʹʛائʖ هي الʹʛائʖ الʽʸʵʷة على دخل الʺʶاهʚؗ ،ʦلʥ الʹʛائʖ على الʺʰالغة في احʳʱاز الأرȃاح، 

ات ʛؗʷاح الȃة على أرʰȄʛʹالإضافة إلى الǼ. 

1. ʤاهʴʸة على دخل الʻʶʳʵال ʔائʙʷال 

الأرȃاح لʹʰȄʛة شʽʸʵة على الʙخل الʸʴǽ ȑʚل علʽه في شȞل تʨزȄعات للأرȃاح أو مʧ الʺʶاهʵǽ ʦʹع  

الʛأسʺالʽة أقل حʘʽ نʙʳ أن الʹʰȄʛة على الأرȃاح  ،الʺالʽة هصʨللأ هوالʺȞاسʖ الʛأسʺالʽة الʱي تʴʱقȘ مʧ بʽع

ةم الوفقا لهʚه الʺʜʽة الʹʽʰȄʛة فإن الʺلاك ǽفʹلʨن أن تقʸǼ،  ʨفة عامة عʧ تلʥ الʱي تفʛض على الʨʱزȄعات ʛؗʷ 

  .4الʨʱزȄعات إلى أقل مȐʨʱʶ مʺʧȞ ةوتʙنʽ الʺʜʳʱʴة مʧ الأرȃاحبȄʨʺʱل الاسʲʱʺارات 
                                                             

1   ،ʦʽʻمحمد غ ʙʺهأحʛؗذ Șʰجع سʛ216ص ،م.  
2   ،ʦʽت ʜة،فایʻالʸادئ الإدارة الʮعة ال مʰʢع، الȄزʨʱوال ʛʷʻاء للʛة، إثʽانʲ،اضȄʛ267، ص2013 ال.  
3   ،ʦʽʻمحمد غ ʙʺه، صأحʛؗذ Șʰجع سʛ216م.  
   .206-205أسعʙ حʺʙʽ العلي، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص 4
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 الʮȂʙʷة على الʮʸالغة في احʱʯاز الأرȁاح .2

 ʙل قʨʰالʺق Ȑʨʱʶʺال ʜʳʴا الʚاوز هʳاح، وتȃالأر ʜʳة حʳʽʱه سائلة نʰارات شʺʲʱة اس ʛؗʷال Ȑʙل ʦاكʛإذا ت

للʺʳʱʺ Ȑʨʱʶاوز تلʳأ Ǽعʠ الأنʤʺة لفʛض ضʰȄʛة إضافʽة على ذلʥ الʜʳء مʧ الʛʱاكʺات في هʚه الأصʨل و ال

ات لʺʲل هʚه الʺقʨʰل، و  ʛؗʷء الʨʳلة دون لʨلʽʴقه إلا أنه أداة فعالة للʽʰʢت ʖʴʱʶم ʛʽء غʜʳا الʚأن ه ʦرغ

    .1الأسالʖʽ لʖʻʳʱ تʨزȄع الأرȃاح

اتالʙʷائʔ على  .3 ʙؕʵاح الȁأر  

ات ʛؗʷاح الȃة على أرʰȄʛʹققه الʴي تʱل الʽاخʙʺاح والȃل الأرʺʳا على مȄʨʻع سʢʱة تقʽʰʶة نʰȄʛا هي ض

ات وغʛʽها مʧ الأشʵاص الʺعʧʽȄʨʻ لʸالح الʙولة ʸǼفة إجʰارȄة ونهائʽة ومʧ دون أȑ مقابل، وهʚا وفقا  ʛؗʷال

   .2لقʨاعʙ قانʨنʽة مʙʴدة

Ȅي وʰȄʛʹعاء الʨال ʧم ʙائʨالف ʦʸخ ʧة عʳاتʻوض الʛة للقʽʰȄʛʹة الʜʽʺأن ال Ȏع تلاحʳʷ ام علىʙʵʱاس

نʰʶة لا Ǽأس بها  ، وتȞʷلالʹʽʰȄʛة للفʨائʙ تʛجح الȄʨʺʱل Ǽالʺʙیʨنʽةʚȃلʥ نʙʳ أن الʺʜʽة و القʛوض في الȄʨʺʱل، 

 ȘȄʛʡ ʧل عȄʨʺʱالǼ ل رأس الʺال مقارنةȞʽفي هʦالأسهʙȄʜي مʻعǽ بʨا الأسلʚل هʲم Șʽʰʢʱʰا، ف  Șفʙʱال ʧم

ة في شȞل فʨائʙ بʻʽʺا یʰʱقى الʜʳء الأقل لʺقابلة الʨʱزȄعات الʻقǽʙة ʛؗʷال ʧارج مʵال ȑʙقʻ3ال.    

  الʸلʻؒة هȜʻل: ثالʰا

ات  ʛؗʷأما في ال ،ʧʽʺاهʶʺعلى ال ʛثʕة لا یʛʽʰؔات ال ʛؗʷل في الȄʨʺʱب للʨة ؗأسلʙیʙج ʦار أسهʙإن إص

الʺلʽؔة نʳʽʱة إضافة  هʚا الأسلʨب لأنه یʕدȑ إلى تʗʱʷالʸغʛʽة أو الʺʨʱسʢة الʦʳʴ فإن الʺʶاهʺǽ ʧʽعارضʨن 

ةمʶاهʺʧʽ جʙد في ال ʛؗʷʺʱن الʨفʹلǽ ʦفإنه ʥلʚل ، لȄʨ نʨیʙالǼ  مʺا ،ʦالأسهǼ لȄʨʺʱة على الʜʳʱʴʺاح الȃالأرǼ أو

ات وȃالʱالي انʵفاض ا ʛؗʷه الʚل هʲاح في مȃاز الأرʳʱادة احȄإلى ز ȑدʕزعةیʨʺاح الȃ4لأر.   

ات ʖʳȄو  ʛؗʷعلى إدارة ال ʧʽʺأن  على القائǽʚارأخʰʱالاع ʧʽعǼ وا  ʦارهʰʱاعǼ ʧʽʺاهʶʺاجات الʽʱات واحʰرغ

اتلʱلʥ ال املاك ʛؗʷ ʦʽʺʸت ʙʻع ʥع ا وذلȄزʨاسة تʽن سʨʺاهʶʺلا إذا أراد الʲʺاح، فȃة على درجة  لأرʤافʴʺال

ةسʛʢʽتهʦ على ال ʛؗʷ ،ةـǽالعاد ʦع الأسهʽب ʧم ʙʴإلى ال ȑدʕی ʥفإن ذل  ʜʳوره إلى حʙب ȑدʕی ȑʚال ʛهاالأم  

                                                             
  .404، ص2007 الإسʙʻȞرȄة،الʙار الʳامعʽة للʛʷʻ والʨʱزȄع،  والإدارة الʸالʻة،أساسʻات الȂʦʸʯل عʙʰ الغفار حʻفي،  1
، الʰʢعة الأولى، دار الʺǽʙʺʴة للʛʷʻ، ثʙ الȂʙʵʯع الʮʱائي على مʙدودǻة الʓʸسʴة وهȜʻلها الʸاليأیʨسف مامʞ، ناصʛ دادȑ عʙون،  2

 ،ʛائʜʳ210، ص2008ال.   
ي قȄʛاقʟ، عʙʰ الغفار حʻفي،  3    .405، ص2004، الإسʙʻȞرȄةالʙار الʳامعʽة للʛʷʻ،  أساسʻات الȂʦʸʯل والإدارة الʸالʻة،رسʺʽة زؗ
   .267فایʜ تʦʽ، مʛجع سȘʰ ذʛؗه،  ص 4
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ʙرلق Ǽ اح مقارنةȃالأر ʧم ʛʰارالأكʙه ʺقʜʳʱʴت ʗؗان ȑʚة في الǽوف العادʛʤ1ال.    

ةالعʦامل الʙʸتʠʮة Ǻال: الʠʸلʔ الʰاني ʙؕʵ  
ةعلى عʝȞ العʨامل الʵارجʽة، تأثʛʽ العʨامل الʺʛتʢʰة Ǽال ʛؗʷ  ،والʺالي ȑادʸʱة لأدائها الاقʳʽʱن نʨȞǽ

  .وȄʛʡقة تʛʸفها في أرȃاحها الʺʴققة، Ǽالإضافة إلى احʽʱاجاتها الȄʨʺʱلʽة وȂسʛʱاتʱʽʳها الʺʱʶقʰلʽة

  الȂʦʸʯلʻة وتȂʦʸل الʹʦʸالاحʻʯاجات  :أولا

قائʺة مʸادر  تعʙومʧ ثʦ  ،قʛار تʨزȄع الأرȃاحʺʲاǼة نقʢة الʙʰاǽة لʙʴʱیǼ ʙالʺالʽة  حʽʱاجاتǽعʙ تʙʴیʙ الا

ʚلʥ الʺʨازناتوا لʙʴʱیʙ الʺʨقف الʺالي والʻقȑʙ  الʺهʺةالʻقǽʙة الʱقʙیȄʛة مʧ الأدوات  سʙʵʱامات الأمʨال وؗ

ةلل ʛؗʷ ،اح أوȃع الأرȄزʨقف تʨʱازها ؗʺا یʳʱعلى س احʨʺʻسع والʨʱأن الʷǼ اسة الإدارةʽ،  فة عامة فإنʸȃو

ات الʙʳیʙة تفʹل الاعʱʺاد على الأرȃاح الʺʜʳʱʴة لʺقابلة الʨʺʻ، وتʛʺʱʶ في تلʥ الʽʶاسة حʱى تʸل إلى  ʛؗʷال

    .2مʛحلة الʻʹج، في هʚه الʴالة تʙʰأ في تʨزȄع الأرȃاح بʙلا مʧ احʳʱازها

  فʙ الʦʻʴلةاتʦ : ثانʻا

ةقʙرة ال إن ʛؗʷ  ةǽʙقʻال ʦʳعلى ح ʙʺʱعǽ احȃع الأرȄزʨة على تʛفʨʱʺالʙʺʱعǽ یها، ولاʙاح  لȃالأر ʦʳعلى ح

Ȅʜادة الأرȃاح الʺʜʳʱʴة في لʚا ف ،الʺʜʳʱʴة لʙیها لأن الʨʱزȄعات لا تʙفع مʧ الأرȃاح الʺʜʳʱʴة وȂنʺا مʧ الʻقǽʙة

ةال ʛؗʷ ةǽʙفقات نقʙت Șرتها على خلʙادة قȄاراتها، وزʺʲʱادة اسȄإلى ز ȑدʕامها ،تʙʵʱاس ʧȞʺǽ ال كʺا ʙیʙʶʱن لʨیʙ

ةالقائʺة لل ʛؗʷ3.    

ʚ الائʸʯاني والقʗرة الاقʙʯاضʻة: ثالʰا ʙؕʸال 

ةسȘʰ الإشارة إلى أن درجة تʨافʛ الʨʽʶلة ǽعʙ عʛʸʻا مهʺا في إجʛاء الʨʱزȄعات الʻقǽʙة، ʧȞʺǽ لل ʛؗʷ ʱال ʖغل

ةالأجل لȄʨʺʱل قʛارات الʨʱزȄع، وتʨʱقف قʙرة ال هʚا الʺȞʷل عȘȄʛʡ ʧ الʨʸʴل على قʛوض قʛʽʸةعلى  ʛؗʷ 

ʚلʥ مȐʙ تʨافʡ ʛاقة اقʛʱاضʽة غʛʽ مʱʶغلة  ʛʹǼورة تʺʱعهاقʛوض الفي حʨʸلها على  ʜ مالي قȑʨ، وؗ ʛؗʺǼ

ةلȐʙ ال ʛؗʷ، اد الʺʱفإن اع ʥالإضافة إلى ذلǼة ʛؗʷ  يʻعǽ ةȄارʺʲʱص الاسʛل الفȄʨʺة في تʜʳʱʴʺاح الȃعلى الأر

ةالʛفع الʺالي لȐʙ الأن الإدارة تʶعى إلى زȄادة نʰʶة حقʨق الʺلʽؔة في هȞʽل رأس الʺال، فإذا ؗانʗ نʰʶة  ʛؗʷ 

  ، في هʚه الʴالة ʧȞʺǽالʨʸʴل على قʛوض بʱؔلفة أقل مʧ تؔلفة اسʙʵʱام الأرȃاح الʺʜʳʱʴة هاʻȞʺǽ مʵʻفʹة

                                                             
1 ،ʦʽʻمحمد غ ʙʺه، ص أحʛؗذ Șʰجع سʛ215م.  
  .415، ص، مʛجع سȘʰ ذʛؗه صالح الʻʴاوȑ، إبʛاهʦʽ إسʺاعʽل سلʢانمحمد 2

3  ،ʦʽت ʜه فایʛؗذ Șʰجع سʛ266، صم.  
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  .1في الʨʽʶلة اأن تقʨم Ǽإجʛاء تʨزȄعات نقǽʙة على الʺʶاهʺʧʽ حʱى لʨ ؗانʗ تعاني نقʸ ةʛؗʷلل

  تؒالʻف الإصʗار والʸعاملات: راǺعا

ةوالʺعاملات هي تؔالʽف تʴʱʺلها ال الإصʙارتؔالʽف  ʛؗʷ  ،ʦاهʶʺها للʛʽتأث ʙʱʺȄة وʙها عʛʽة تأثʽعʺل ʚوتأخ

 :أǼعاد ʧȞʺǽ اسʵʱلاصها فʽʺا یلي

 تؒلفة الإصʗار  .1

ة ʴǼاجة إذا ʛؗʷال ʗة،  ؗانʽؔق الʺلʨحق ȘȄʛʡ ʧارات عʺʲʱالاس ʧم ʧʽمع Ȑʨʱʶل مȄʨʺʱملʨء تقʜاز جʳʱاحǼ 

ʧاحها مȃأو أر ʥض ذلʨم عʨتق Ǽارʙإص ʦة،  أسهʙیʙفإذاج  ʅȄارʸم ʗارؗانʙتفعة الإصʛن  مʨؔتؔلفة ت

معʙل الʨʱزȄعات والȄʨʺʱل Ǽالأرȃاح  تʵفʠʽ إلىالʷيء الȑʚ یʕدȑ بها ، كʛʰ مʧ معʙل العائʙ الʺʢلʨبأ الإصʙار

  .2الʺʜʳʱʴة بʙلا مʧ إصʙار أسهʦ جʙیʙة

  تؒلفة الʸعاملات .2

ةالʺʛʺʲʱʶ الȑʚ یʛغʖ في زȄادة حʸة مʶاهʺʱه في رأس مال الل ʹǽف ʛؗʷ  أنǽ ȘȄʛʡ ʧع ʥن ذلʨȞ

في شʛاء الʺʙȄʜ مʧ الأسهʦ،  هاسʙʵʱام حʽʸلǼʱ وذلʙ، ʥلا مʧ حʨʸله على تʨزȄعاتباحʳʱاز نʰʽʸه مʧ الȃʛح 

 ʖʰʶال ʥف الʺعاملات وراء ذلʽتؔال ʖʻʳه في تʱʰرغ ʨلة فيهʲʺʱʺلا الʨʺة تعʛʶʺʶن  الʨȞǽ ي عادة ماʱال

    .ʛ3 الʛʷاء عʙد صغʛʽ مʧ الأوراقمعʙʻما یʧʺʹʱ أ انʖʽʸ الʨرقة الʨاحʙة مʻها مʛتفع

   تʘبʘب الأرȁاح: خامʴا

ةدرجة تʚبʚب أرȃاح ال كلʺا زادت ʛؗʷ  ʗؗلʺا قلʝȞاح والعȃعات الأرȄزʨة تʰʶدرجة ن ʧʽأن العلاقة ب ȑأ ،

ةتʚبʚب الأرȃاح ونʰʶة الʨʱزȄعات علاقة عʽʶȞة، فإذا ؗانʗ الأ ʛؗʷرة الʙة فإن قʛقʱʶم ʛʽاح غȃام  رʙʵʱعلى اس

قȘ درجة عʙم الʱأكʙ مʧ تʴقȘʽ أرȃاح ؗافʽة، وعʙʻما تʴʱ عالأرȃاح ؗʺʙʸر تʺȄʨل تʰʸح مʙʴودة، نʛʤا لارتفا

ة ʛؗʷاح فإن إدارة الȃه الأرʚه ʰرا أكʙق ʜʳʱʴاجاتها، تʽʱاد احʙʶاح لȃالأر ʧم ʛ ʥلʚل ȑدʕاح في یȃار الأرʛقʱاس

ة ʛؗʷادة الȄإلى ز ʧʽʺاهʶʺاح على الȃه الأرʚه ʧم ʛʰء أكʜع جȄزʨرتها على تʙ4ق.    

ʖالʰال ʔلʠʸد : الʦʻةالقǻʗعاقʯة والʻنʦالقان  
  وأتʱأثʛ سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح ʚؗلʥ بʰعʠ القʨʽد الʱي تفʛض علʽها جʛاء تعاملاتها مع الأʛʡاف الʵارجʽة 

                                                             
1  Șʰجع سʛان، مʢل سلʽإسʺاع ʦʽاهʛإب ،ȑاوʻʴه محمد صالح الʛؗ416، صذ.  
  .235مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص أساسʻات الȂʦʸʯل والإدارة الʸالʻة،عʙʰ الغفار حʻفي،   2
3   ،ȑʙʻه ʦʽاهʛإب ʛʽʻل، مȂʦʸʯادر الʶال مʱفي م ʖیʗʲال ʙؒع، الفȄزʨʱوال ʛʷʻةدار الʺعارف للȄرʙʻȞ348، ص2008، الإس.  
4 ،ʦʽت ʜه فایʛؗذ Șʰجع سʛ267، صم.    



الʹȏʙʢ لʻʴاسة تʦزȂع الأرȁاح الإʟار..............................................................................الفʶل الأول  
 

 
12 

 والقʨʽد الʱعاقǽʙة الʱي تʹعها الȄʛʷʱعات مʛʡ ʧف الهʯʽات الʛسʺʽة، وتʲʺʱل هʚه القʨʽد أساسا في القʨʽد القانʨنʽة

  .الʺالʽة الʱي تفʛضها الʺعاملات

  ةالقʦʻد القانʦنʻ: أولا

ات لǼ ʱإصʙارتقʨم الʙول  ʛؗʷالǼ اصةʵعات الȄʛʷʱال ʠعǼ لʽهʶ ةʽاولعʺلʙʱق  الʨالʺال و  رأسفي س ʦʽʤʻت

  :1غلʖ هʚه القʨʽد حʨلأ الأرȃاح، وتʖʸ سʽاسات تʨزȄع 

  قʗʻ إضعاف رأس الʸال .1

أو ما سʺʽة للأسهʦ الʺʙʸرة ، فإذا ؗان الʺقʨʸد Ǽه القʽʺة الإیʨʱقف هʚا القʙʽ على الʺقʨʸد بʛأس الʺال 

بʧʽ القʽʺة حʧȞʺǽ ʚʯʻʽ أن تȑʛʳ الʨʱزȄعات مʧ الȄʜادة الʺʲʺʱلة في الفʛق  ،ʢǽلȘ علʽه بʛأس الʺال القانʨني

سʺʽة للأسهʦ، وهʨ ما ʢǽلȘ علʽه رأس الʺال الإضافي، إلى جانʖ ما ʧȞʺǽ احʳʱازه مʧ أرȃاح الʙفȄʛʱة والقʽʺة الإ

 Ȑʛʳي تʱة الʻʶالʽعات، ها فȄزʨʱعة الʨفʙʺة الʺʽأس الʺال القʛد بʨʸاء الألأما إذا ؗان الʺقʛʷ رأس الʺال ȑأ ʦسه

 ʧازه مʳʱاح ʧȞʺǽ ع على ماȄزʨʱال ʛʸʱقǽ فʨس ʚʯʻʽني إضافة إلى رأس الʺال الإضافي، حʨاحالأالقانȃر.  

  قʗʻ صافي الأرȁاح .2

 Ȍʰتʛإضعاف رأس الʺالی ʙʽقǼ حȃʛصافي ال ʙʽأ قǼ قʹيǽ ʘʽلا له، حǽʙن بʨȞǽ ʙوق Ȑʛʳغي أن تʰʻنه لا ی

مʧ سʖʴ اسʲʱʺاراتهʦ  مʻع الʺلاكهʨ  مʧ وراء ذلʥالهʙف لʦ تʧؔ هʻاك أرȃاح سȘʰ أن تʴققʗ، و  الʨʱزȄعات ما

ةال في ʛؗʷ. 

3. ʗʻم قʦʶʳة الʻʠغʯل لʦة الأصǻم ؕفاʗع  

ةامʻʱاع إدارة ال ǽقǼ ʙʸقʙʽ عʙم ؗفاǽة الأصʨل لʱغʽʢة الʨʸʵم، ʛؗʷ  لʨأص ʗعات إذا ؗانȄزʨاء تʛإج ʧع

ةال ʛؗʷ  وʛʤه الʚل هʲعات في مȄزʨاء تʛامات، فإجʜʱال ʧها مʽا علʺǼ فاءʨة للʽؗاف ʛʽار غʛح الإضʨضʨي بʻعǽ ف

ʜ الʺق ʛؗʺǼʧʽضʛ  في ʧʽʺاهʶʺوالʦالهʨض أمʛعʽس ʥلأن ذل ʦذاته ʙح ʛʢʵلل. 

   قʗʻ العقȁʦة الʻʮȂʙʷة .4

تȄʨʴل ȞʷǼل مʖȄʛ، أȄʛʢǼ ȑقة تʱʶهʙف إذا ثʗʰ لʺʸلʴة الʹʛائʖ أن نʰʶة الʨʱزȄعات مʵʻفʹة 

الʨʱزȄعات إلى أرȃاح رأسʺالʽة، Ǽʺا ǽعʢي للʺʧȄʛʺʲʱʶ فʛصة لʱأجʽل دفع الʹʛائʖ الʺʴʱʶقة علʽهʦ، حʻȞʺǽ ʚʯʻʽها 

ةتʨقʽع جʜاء على ال ʛؗʷ ةʽة خاصة إضافʰȄʛض ضʛفǼ ʥش ،وذل ʧاء مʛا الإجʚل هʲاولات مʴم ʧم ʙʴǽ أنه أن

ʛʽأثʱال ʧʽʺاهʶʺة الȄʛʲاح لأكȃاز الأرʳʱة لاحʽاء أفʹلʢإعǼ ʥعات وذلȄزʨʱاسة الʽعلى س. 

                                                             
1   ،ȑʙʻه ʦʽاهʛإب ʛʽʻاتم ʙؕʵل الȂʦʸل تȜʻفي ه ʖیʗʲال ʙؒع،  ،الفȄزʨʱوال ʛʷʻةدار الʺعارف للȄرʙʻȞ339-338ص ،2008، الإس.    
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  القʦʻد الʯعاقǻʗة: ثانʻا

اتإن قʙرة ال ʛؗʷ ال ʧʽة بǽʙعاقʱال ȋوʛʷها الʙʽاح تقȃع الأرȄزʨةعلى ت ʛؗʷ اتوالʶسʕʺ  خلال ʧضة مʛالʺق

ةشʛوȋ العقʙ، فعلى سʽʰل الʺʲال تʺʻع Ǽعʠ الاتفاقʽات الʱعاقǽʙة ال ʛؗʷ الʺقʱ ʙعǼ ةǽʙقʻاح الȃع الأرȄزʨت ʧضة مʛ

قʙ تʨؔن الأرȃاح خاضعة لʰʶʻة مʙʴدة  ʚؗلʥتʴقȘʽ مȐʨʱʶ أرȃاح معʧʽ، أو قʙ یʦʱ تʙʴیʙ مʰالغ ʶǽʺح بʨʱزȄعها، 

أن ʨȞǽن الهʙف الأساسي مʧ هʚه القʨʽد الʱعاقǽʙة هʨ حʺاǽة  الʺقʛضʧʽ ولʝʽ مʰالغ مʧ الأرȃاح، ومʧ الʽʰʢعي 

ةوعʙم إضعاف قʙرة ال ʛؗʷ  ةʽاماتها الʺالʜʱاد الʙاعلى سʦاههʳ1ت. 

تʨزȄعات مʧ أرȃاح سȘʰ احʳʱازها قʰل تارȄخ إبʛام ا ǽقʹي Ǽألا Ȑʛʳǽ أȑ قʧȞʺǽ ʙʽ أن یʧʺʹʱ العقʙكʺا 

ؗʺا قʙ یʟʻ العقʙ على مʻع إجʛاء تʨزȄعات  ،الʺʨʱلʙة Ǽعʙ ذلʥ الʱارȄخ العقʙ، فالʨʱزȄعات تʨؔن فقȌ مʧ الأرȃاح

د ʧȞʺǽ تȄʨʴلها إلى ر ما لʦ تʧؔ نʰʶة الʙʱاول ومعʙل تغʽʢة الفʨائʙ في مȐʨʱʶ معʧʽ، ذلʥ بهʙف ضʺان تʨفʛ مʨا

ʧیʙمة الʙʵة لǽʙإ ،نق ʙعق ʧʺʹʱی ʙار الأوقʙص ʦالسهʙʽازة قʱʺʺم إ اʙعǼ قʹيǽʺعات على حȄزʨاء تʛج ʦلة الأسه

ʢǽلȘ علʽه  العادǽة ما لʸʴǽ ʦل حʺلة الأسهʦ الʺʺʱازة على الʨʱزȄعات الʺʳʺعة لهʦ عʧ سʨʻات ساǼقة وهʨ ما

  .Ǽ2قʙʽ الأسهʦ الʺʺʱازة

ʖالʰال ʖʲʮʸاح: الȁع الأرȂزʦاسات تʻاع سʦأن  
یʰقى أهʺها الʨʽʶلة الʺʨʱفʛة لʙیها  مʛʡ ʧف الʺʕسʶة لاعʰʱارات ʛʽʲؗة تʱʵلف سʽاسة الʨʱزȄع الʺʱʻهʳة

مʨازنة بʧʽ مʱʵلف هʚه  ورغʰات الʺʶاهʺǼ ʧʽالإضافة إلى حاجاتها الȄʨʺʱلʽة، فقʛار تʨزȄع الأرȃاح ǽعʛʰʱ عʺلʽة

  . في هʚا الʙʸد ʧȞʺǽ الʜʽʽʺʱ بʧʽ نʨعʧʽ مʧ الʽʶاسات هʺا سʽاسة الʨʱزȄعات الʻقǽʙة وغʛʽ الʻقǽʙةالعʨامل، 

  الʦʯزȂعات الʹقǻʗة سةسʻا: الʠʸلʔ الأول
 ʜ ʛؗأن ت ʖʳǽ عȄزʨاسة تʽاح سȃالأر ʧة مʽات ؗافʽʺؗ ʛʽفʨل الأول في تʲʺʱی ʧʽʽأساس ʧʽفʙه Șʽقʴعلى ت

 ʨاني هʲف الʙال، والهʨالأمʦوة حʺلة الأسهʛث ʦʽʤاتعʻل، وه ʥعȃاسات  أرʽعلسȄزʨʱل في اتلʲʺʱة، تǽʙقʻاسة  الʽس

إجʺالي تʨزȄع Ǽالإضافة إلى سʽاسة غʽاب الʨʱزȄع سʽاسة  ،الأرȃاحتʨزȄع الʺʰʱقي مʧ سʽاسة  الʨʱزȄعات الʺʱʶقʛة،

   .الȃʛح

 سʻاسة الʦʯزȂعات الʯʴʸقʙة: أولا

ʙʸقǽ احهاȃع أرȄزʨʱة لʱاسة ثابʽع سʰʱة ت ʛؗʷعات أن الȄزʨʱار الʛقʱاسة اسʽʶǼ ʧمʜال ʛلفعلى مʱʵȄو ،  
                                                             

1   ʙه، صأسعʛؗذ Șʰجع سʛالعلي، م ʙʽʺ373ح.  
2  ،ȑʙʻه ʦʽاهʛإب ʛʽʻل، مȂʦʸʯادر الʶال مʱفي م ʖیʗʲال ʙؒه، ص  الفʛؗذ Șʰجع سʛ350م.   
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في الʺʰلغ الʻقȑʙ الʺʨزع مʧ فʛʱة لأخʨȞǽ  ،Ȑʛن الاسʱقʛار فقʙمفهʨم الاسʱقʛار حʽʰʡ ʖʶعة الʨʱزȄع الʺʱʶهʙف، 

  . ʠ الأحʽانتʨزȄع ثابʗ مع إضافات أخȐʛ في Ǽع ؗʺا ʧȞʺǽ أن ʨȞǽن في شȞلسʱقʛار في معʙل الʨʱزȄع، الاأو 

1. ʤهʴعات الȂزʦار تʙقʯاس ʗاحʦال 

 ʧع ʛʤʻال ʠغǼ ،ʧʽʺاهʶʺعلى ال ʗثاب ȑʙلغ نقʰع مȄزʨاسة تʽʶه الʚوفقا له ʦʱققه یʴت ȑʚاح الȃالأر Ȑʨʱʶم

ةال ʛؗʷ  ولا ʙاحʨال ʦهʶعات الȄزʨت ʧا مʛقʱʶلغا مʰم ʛʰʱعǽ ʗابʲال ȑʙقʻلغ الʰʺا الʚفإن ه ʥء ذلʨة، وفي ضʻؗل س

اتمعʦʤ الحʘʽ أن أخʱʵǽ  ،Ȑʛلف مʧ فʛʱة زمʽʻة إلى ʛؗʷ  ʨت ʠخف ʠفʛى في أوقات تʱاحها حȃعات أرȄز

  .1الʺالʽة الʱي تʱعʛض لها الأزمات

اتتʶعى  ʛؗʷإلى ال  ʖʻʳت ʠʽفʵاحتȃع الأرȄزʨل تʙى  معʱفاضحʵل انʣ احها فيȃت إذا ما أو  أرʛفʨت

ن مʨʱسȌ الأرȃاح قʙ ازداد إلى أالʨʱزȄعات إلا إذا اقʻʱع مʳلʝ الإدارة Ǽ تغʛʽفʛص اسʲʱʺارȄة ʛʽʰؗة، فهي لا  لʙیها

  .2مȐʨʱʶ أعلى وʸȃفة دائʺة

 أن ʧȞʺǽ مʧ خلاله الʺلاحʤةبʽانʽة بʧʽ رʽʴȃة الʶهʦ الʨاحʙ وتʨزȄعات الʶهʦ،  مقارنة )2- 1( یʨضح الȞʷل

Ǽقي ثابʱا مع مʛور للʶهʦ الʨاحʙ لأخȐʛ، إلا أن الȃʛح الʺʨزع خʚ اتʳاه صعʨدȑ ونʜولي مʧ فʛʱة أمʻʴʻى الأرȃاح 

  .  الʨʻʶات

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  

                                                             
  .218أحʺʙ محمد غʦʽʻ، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص 1
  .217مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص أساسʻات الȂʦʸʯل والإدارة الʸالʻة،عʙʰ الغفار حʻفي،  2

ʵل الȜ)1-2( :ةʙقʯʴʸعات الȂزʦʯاسة الʻʴاني لʻʮل الʻʰʸʯال 

 الʴهʤ الʦاحʗرʻʲȁة 
ʗاحʦال ʤهʴع الȂزʦت  

 الʦحʗات الʹقǻʗة

 الʦʹʴات

Source: Jacques TEULIE et Patrick TOPSACALIAN, Finance, 4eme Edition, Vuibert Edition, Paris, 2005, P:503. 
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  اسʯقʙار تʦزȂعات الʴهʤ مع تʦزȂعات إضافʻة .2

ة، Ǽالإضافة إلى أنها  وتʢفيإن مʜʽة هʚه الʽʶاسة أنها تʺʻح الʺʶاهʺʧʽ دخلا مʤʱʻʺا  ʛؗʷالǼ قةʲال ʧعا مʨن

ة، معʻى  ʛؗʷققها الʴي تʱة الʽائʻʲʱاح الاسȃالأرǼ فاعʱالان ʧʽʺاهʶʺح للʽʱت ʥذل ʗة إذ ما حقق ʛؗʷاحا أأن الȃر

ن دفع إȃالʱالي فو عʧ الʨʱزȄعات الʺقʛرة في ؗل مʛة، اسʻʲʱائʽة فإنها تقʨم مʰاشʛة بʨʱزȄع أرȃاح ʰʺǼالغ إضافʽة 

   .1الأرȃاح الإضافʽة لا ǽعʛʰʱ إلʜامʽا وȂنʺا مʛʷوʡا بʴʱقȘʽ أرȃاحا غʛʽ عادǽة

 اسʯقʙار نʮʴة الأرȁاح الʦʸزعة .3

ةتقʨم ال ʛؗʷ  حʰʸȄو ،ʧʽʺاهʶʺعلى ال ȑʙنق ʙاح ؗعائȃالأر ʧة مʱة ثابȄʨʯة مʰʶع نȄزʨʱاسة بʽʶه الʚوفقا له

اتمʧ الʶهل على ال ʛؗʷ  دتʙالʺا أنها حʡ اسةʽʶه الʚه ʚʽفʻئيتʙʰʺعها الȄزʨم تʙاسة عʽʶه الʚعلى ه ʖتʛʱȄو ،

ةحالة تقلʖ أرȃاح الثʰات تʨزȄعات الأرȃاح Ǽالإضافة إلى عʙم قʙرة الʺʶاهʺʧʽ على الʕʰʻʱ بها في  ʛؗʷ2.   

ة ما على مʙار سʗ سʨʻات، ǽلاحȎ مʧ خلاله أن رʽʴȃة الʶهʦ تʨزȄعا )ʲʺǽ )1 -1ل الʙʳول ʛؗʷضا لʛʱمف 

 %)50(أخʚت عʙة قǼ ʦʽاتʳاه صعʨدȑ، تʰعʱها تʨزȄعات الʶهȞʷǼ ʦل ʛʡدȑ، حʘʽ شʺلʗ نʰʶة الʨʱزȄع لؔل سʻة 

ʦهʶة الʽʴȃإجʺالي ر ʧم.  

  

  معʗل الʦʯزȂع  تʦزȂعات الʴهʤ  رʻʲȁة الʴهʤ  الʴʹة

2000  
2001  
2002  
2003  
2004  
2005  

1.9  
2.2  
2.5  
2.6  
2.8  
3.0  

0.65  
1.1  
1.25  
1.3  
1.4  
1.5  

50%  
50%  
50%  
50%  
50%  
50%  

  
 

  سʻاسة تʦزȂع الʮʯʸقي مʥ الأرȁاح: ثانʻا

ات الأعʺال ʷǼأن الʛʸʱف Ǽالأرȃاح الʺʴققة هي  ʛؗفي ش ʧʽʺاهʶʺعامة ال Ȑʙلا لʨʰاسات قʽʶال ʛʲأك ʧم

سʽاسة تʨزȄع الʙخل الʺʰʱقي، ومʹʺʨن هʚه الأخʛʽة أن الʺʶاهʺʶǽ ʧʽعʨن إلى تعʦʽʤ ثʛوتهʦ، فهʦ لا ǽʺانعʨن 

                                                             
  .378، ص، مʛجع سȘʰ ذʛؗهأسعد حمید العلي 1

.217أحʺʙ محمد غʦʽʻ، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص  2 

 سʻاسة الʦʯزȂع وفȖ معʗل الʦʯزȂع الʯʴʸقʙ :)1- 1( الʗʱول

 .216مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص أساسʻات الȂʦʸʯل والإدارة الʸالʻة،عʙʰ الغفار حʻفي، : الʗʶʸر
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ة Ǽاحʳʱاز الأرȃاح وȂعادة اسʲʱʺارها إذا ما ؗانʗ أمامها فʛص اسʲʱʺارȄة جʙیʙة و مʴȃʛة، شȋʛ أن قʽام  ʛؗʷال

   .1الʺʛʺʲʱʶة ǽفʨق معʙل العائʙ الʺʢلʨب مʧ قʰل الʺلاك حʨȞǽن معʙل العائʙ على الأرȃا

 ʛʰʱاسة، تعʽʶه الʚاحوفقا لهȃالأر  ʦʳد حʙʴǽ ʛʽʶʺار، فالʺʲʱعة للاسǼزعة دالة تاʨʺاالʺʲʱاء  رالاسʢالغ ʦث

تʰقى  ʧ، فʰافʛʱاض ثʰات العʨامل الأخȐʛ ومʧ ثʺة تʨزȄع الʺʰʱقي على الʺʶاهʺʽ الʨاجʖ لʱغʽʢة الاحʽʱاجالʺالي 

ʕʽدȑ إلى تʛاجع في س في ʣل هʚه الʽʶاسة الʨʱزȄعات غʛʽ مʱʶقʛة نʳʽʱة لأثʛ الاسʲʱʺار، وزȄادة حʦʳ الاسʲʱʺار

ʝȞعات والعȄزʨʱ2ال.  

Ȅزʨى تʻʴʻم ʚأخǽاهʳاح اتȃالأر ʧقي مʰʱʺاع ال  ʛقʱʶم ʛʽلغȞʷه الʴضʨ3-1( ؗʺا ی(ʘʽح ،  ʛʽغʱأن ال

ȃالʱالي الأرȃاح و  Ȅعات الʻقǽʙة الʺʺʨʻحة للʺʶاهʺʧʽالʺʛʺʱʶ في الأرȃاح مʧ سʻة لأخȐʛ یʕثʛ على حʦʳ الʨʱز 

  .الʺʨزعة هي مʧ تʴʱʺل أثʛ الʱغʛʽ في الʳʽʱʻة

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  غʻاب الʦʯزȂعاتسʻاسة : ثالʰا

ات الʺʶعʛة الʱي تقʨم بʨʱزȄع أ أنالعʙیʙ مʧ الʙراسات الʙʴیʲة  أبʛزت ʛؗʷة الʰʶفاض نʵاحها في انȃر

 ʛʽʶوتف ،ʛʺʱʶم ʨة هʛاهʤه الʚق  أنهʨʶخل الʙي تʱات ال ʛؗʷا الʽلها  حالʨدخ ʗلʳي سʱات ال ʛؗʷال ʧم ʛأصغ

                                                             
  .891حʺʜة مʨʺʴد الȑʙʽȃʜ، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص 1
2  ،ʖʹال ʧرصةعلي بʦʮالǺ رجةʗʸة الǻادʶʯات الاقʴسʓʸة الʸʻاح على قȁع الأرȂزʦاسة تʻالي و سʸل الȜʻدراسة اله ،ʛʽʱʶة ماجʛؗʚم ،

  .131، ص2009ؗلʽة الʴقʨق و العلʨم الاقʸʱادǽة، جامعة قاصȑʙ مȃʛاح، ورقلة،  تʟʸʵ مالʽة الʺʕسʶة،

 تʦزȂع الʮʯʸقي مʥ الȁʙحالʻʰʸʯل الʻʮاني لʻʴاسة : )3-1(الȜʵل

 ʦʸزعةال الأرȁاح

 الʦحʗات الʹقǻʗة

 الʦʹʴات

 الʹʱʻʯة

 الʚʱʯʲʸة الأرȁاح

Source: Hervé HUTIN, Toute La Finance, 3eme Edition, Edition D’organisation, Paris, 2004, P:289. 
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ات ʛʽʰؗة ʛؗʷه الʚة لهʽلȄʨʺʱاجات الʽʱن الاحʨؔالي تʱالǼ ،ال  ،في الʺاضيʺʱفاض احʵإلى ان ȑدʕی ȑʚيء الʷال

  .تʨزȄعها للأرȃاح

تʺʲل الأرȃاح الʺʜʳʱʴة مʙʸرا مهʺا للʺʕسʶة مʧ أجل تʺȄʨل اسʲʱʺاراتها الʱي تʱʶعʺل خاصة في عʺلʽات 

الʨʺʻ والʨʱسع، وتʙʴʱد نʰʶة الأرȃاح الʺʜʳʱʴة وفقا لʽʶاسة الʨʱزȄع الʺʱʻهʳة مʧ قʰل الʺʕسʶة، وذلʥ حʖʶ ما 

ʝلʳره مʛقǽ ورةʙققة في الʴʺاح الȃالأر ʧء مʜاز ؗل أو جʳʱاحǼ قʹيǽ ȑʚ1.الإدارة، ال  

ات الʺʶعʛة في ؗل مʧ سʨق  عʻʽةإحʸائʽة ل )2-1( یʨضح الʙʳول ʛؗʷال ʧمAMEX)،  

NASDAQ،(NYSE،  دراسة قام بها ʖʶحFama & French (1999) ةʻففي س ،)1998(  ʧʽب ʧم)ة  )5.655 ʛؗش

ة لا تʙفع أȑ تʨزȄع نقȑʙ لʺʶاهʺʽها مȞʷلة نʰʶة  )4.484(مʶعʛة في الʨلاǽات الʺʙʴʱة الأمʽȞȄʛة، هʻاك  ʛؗش

ة لʦ تقʦ مʢلقا Ǽأȑ تʨزȄع للأرȃاح مʚʻ نʷأتها )3.981(مʧ إجʺالي العʻʽة، Ǽʺا فʽها  %)79(تقارب  ʛؗش.  

  
  

  98  97-93  92-88  87-83  82-78  77-63  62-26  الʦʹʴات

ات ʙؕʵالي الʸإج  

  للأرȁاح الʙʵاكات الʦʸزعة

ات  ʙؕʵزعةالʦم ʙʻالغ  

ات الʯي  ʙؕʵاالʗزع أبʦت ʤل  

787  

74,7%  

25,3%  

81  

2.531  

65,5%  

34,5%  

640  

3.742  

58,3%  

41,7%  

1.182  

4.391  

36,3%  

63,7%  

2.257  

4.326  

29,5%  

70,5%  

2.526  

5.202  

24,5%  

75,5%  

3.397  

5.655  

20,7%  

79,3%  

3.981  

  
  

  سʻاسة تʦزȂع إجʸالي الȁʙح: راǺعا

ة  Rubner (1966)اقʛʱح  ʛؗʷع الȄزʨأتǼ احهʛʱاق ʛʶاحها، وفȃن دائʺا لإجʺالي أرʨفʹلǽ ʧʽʺاهʶʺن ال

الȘʽʰʢʱ العʺلي لهʚه الʽʶاسة یʰقى صعʰا، بل أن غالʽʰة  في حʧʽ أنالʨʸʴل على أكʛʰ قʙر مʧ الʨʱزȄعات، 

ات لا تʻʰʱى هʚه الإسʛʱاتʽʳة لأنها غʛʽ مʳʷعة لا مʧ الʳان ʛؗʷالʖ  يʰȄʛʹلات ولاالʽʹتف ʖجان ʧم 

 ʨه ʥوراء ذل ʖʰʶوال ،ʧʽʺاهʶʺع  أنالȄزʨʱح  إجʺاليلȃʛالʛʽة تأث ʛؗʷاتي للʚل الȄʨʺʱعلى ال ʛاشʰم  ʨʺوعلى ن

ʧʽʺاهʶʺة الʛ2ث.  

                                                             
، مʛؗʚة ماجʛʽʱʶ، تʟʸʵ إدارة مالʽة، ؗلʽة العلʨم الأرȁاح في تʗʲیʗ القʸʻة الʦʴقʻة للʴهʤدور سʻاسة تʦزȂع عʙʰ الʦȄʛؔ بʨحادرة،   1

  .109، ص2012الاقʸʱادǽة وعلʨم الʛʽʽʶʱ، جامعة مʨʱʻرȑ، قʻʽʢʻʶة، 
2 Mondher BELLALAH, Réflexions Sur La Politique Optimal De Dividende En Présence De Couts D’information, 
Cahiers De Recherche N°200009, Université Paris-Dauphine, 2000, P:4.   

Source: Arnaud THAUVRON, Evaluation D’entreprise, 3eme Edition, Economica Edition, Paris, 2009, P:139.  

ات الأمʻȜȂʙة الʴʸعʙة للفʙʯة : )2- 1( الʗʱول ʙؕʵاح للȁع الأرȂزʦاسات تʻ1998- 1926(س(  
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  سʻاسة الʦʯزȂعات الغʙʻ نقǻʗة: الʠʸلʔ الʰاني
تʲʺʱل  ،الأرȃاح على غʛار سʽاسة الʨʱزȄعات الʻقǽʙة للأرȃاح تʨجʙ صʨر أخʧȞʺǽ Ȑʛ اعʱʺادها في تʨزȄع

 ʧʺʹʱي تʱل رأسʺالها، أو الȞʽة على ه ʛؗʷم بها الʨي تقʱات الʽزها في العʺلʛأبʦالأسه ʦʳعلى ح ʛʽأثʱال. 

 الʱʸانʻة  الأسهʤتʦزȂع : أولا

مʧ الأسهʦ بʙلا مʧ إعʢائه تʨزȄعات نقǽʙة، على  اǽقǼ ʙʸالʨʱزȄعات في شȞل أسهʦ إعʢاء الʺʛʺʲʱʶ عʙد

 ʦالأسهǼ ʦالأسه ʥعلى تل Șلʢǽ اʚة، ومع هʜʳʱʴʺاح الȃالأر ʧه مʰʽʸن ʧه مʽل علʸʴǽ ة ماʺʽاد قʙس ʦʱأن ی

ةالʺʳانʽة أو أسهʦ الʺʴʻة، وʙʴʱȄد نʖʽʸ ؗل مʛʺʲʱʶ مʧ هʚه الʨʱزȄعات بʰʶʻة ما ǽʺلʥ مʧ أسهʦ ال ʛؗʷ1.  

ة بʨʱزȄع أسهʦ عادǽة  لʺا سȘʰ،وفقا  ʛؗʷم إدارة الʨاتتق ʛؗʷال ʠعǼ ة، إلا أنǽʙقʻعات الȄزʨʱال ʧضا عʨع 

Ȅزʨʱم بʨعتقȄزʨمعها ت Șفʛة وتǽʙاح نقȃع أر ʦة أسهʽانʳة مʽلة الؔافʨʽʶیها الʙل ʛفʨʱت ʦإذا ل ʦغʛالȃو ، ʧم ʦأن الأسه

 ʨفʹلǽ ʧȄʛʺʲʱʶʺاتها إلا أن الʚة لʺʽات قʚب ʗʶʽعاها لȄزʨت ʦʱي یʱعاتالȄزʨʱال ʧع مʨʻا الʚانا هʽ2ن أح.  

ات عʺʨما بʨʱزȄع الأسهʦ الʺʳانʽة لʴʱقȘʽ الأهʙاف الʱالʽة ʛؗʷم الʨ3تق:  

 تلʽʰة رغʰات الʺʶاهʺʧʽ دون اسʱعʺال سʨʽلʱها؛ .1

 ؛ʛʽʤ تʨزȄع الأسهʦ عʨضا عʧ تʨزȄعها أرȃاحا نقǽʙةإعادة اسʲʱʺار الʨʽʶلة الʺʨفʛة ن .2

3.  ȑʚاولة الʙʱʺال ʦالأسه ʦʳادة حȄقيزʨʶال ʛعʶفاض الʵوره إلى انʙب ȑدʕة  لؔي ی ʛؗʷال ʦح سهʰʸǽ

ʧȄʛʺʲʱʶʺغار الʸاحا لʱم.  

  إعادة شʙاء الأسهʤ: ثانʻا

ة تʨزȄع أرصʙة معʛʰʱة على الʺʶاهʺʧʽ، فإنها غالʰا ما تʱʵار اللʨʳء إلى إعادة شʛاء  ʛؗʷر الʛما تقʙʻع

 ʖʰʶة، والǽʙقʻعات الȄزʨʱل الʙفع في معʛال ʧضا عʨع ʦة الأسهǽʙقʻعات الȄزʨʱعلى ال ʖائʛʹأن ال ʨه ʥوراء ذل

غالʰا ما تʨؔن أكʛʰ مʧ الʹʛائʖ على فʨائʠ القʽʺة، ولʧؔ هʚه الȄʛʢقة تʛʢح العʙیʙ مʧ الʶʱاؤلات خاصة إذا 

ة إلغاء الʨʱزȄعات الʻقǽʙة والʱفʛغ لإعادة شʛاء ʛؗʷرت الʛما ق ʦالأسه ʧعة مǼاʱها مʶنف ʙʳʱالة سʴه الʚففي ه ،

ʳʽʱʻة لهʚا الʖʰʶ ف ʛʡف مʸلʴة اتن غالʽʰة الإالʹʛائʖ، وؗ ʛؗʷ  اسةʽʶه الʚه ʧا عʙن أبʨʻعلǽ لا ʖʻʳʱل

  .4العقȃʨات الʹʽʰȄʛة
                                                             

1  ȑʙʻه ʦʽاهʛإب ʛʽʻات، م ʙؕʵل الȂʦʸل تȜʻفي ه ʖیʗʲال ʙؒه، ص، الفʛؗذ Șʰجع سʛ369م  .  
   . 378، ص2010، عʺانالʰʢعة الأولى، دار وائل للʛʷʻ والʨʱزȄع، الإدارة الʸالʻة،  أسعʙ حʺʙʽ العلي، 2

3 Paul KIMMEL and al, Op.Cit, P:586.  
4 Richard BREALEY et autres, Principles De Gestion Financiére, 8emeEdition, Pearson Education Edition, Paris, 2006, 
P:442.  



الʹȏʙʢ لʻʴاسة تʦزȂع الأرȁاح الإʟار..............................................................................الفʶل الأول  
 

 
19 

ة ثابʱة  الʲانيالʙافع  أما ʛؗʷققها الʴي تʱاح الȃوالأر ʙائʨالʺا أن العʢف ،ʧʽʺاهʶʺعلى ال ʛʰأك ʙع نقȄزʨت ʨه

 زȄادةوȃالʱالي  ،Ǽعʹها سʨف یʙȄʜ مʧ رʽʴȃة الʶهʦ الʨاحʙ ة مʧ خلال شʛاءʺʙʱاولنʽʰʶا فإن تقلʽل عʙد الأسهʦ ال

ة  ʛؗʷار الʛق ʛʽه تأثǼاʷǽ ʦاء الأسهʛإعادة شǼ ة ʛؗʷار الʛق ʛʽل أن تأثʨالق ʧȞʺǽ هʽق، وعلʨʶفي ال ʦهʶال ʛسع

  .1بʨʱزȄع الأرȃاح الʻقǽʙة

ʥالʻه ʧم ʙیʙق ال العʛʢ يʱلل ال ʧȞʺǽʦاء الأسهʛامها لإعادة شʙʵʱات اس ʛؗʷ ة فيʽفة أساسʸǼ لʲʺʱت ،

 :2العʺلʽات الʱالʽة

 (Open Market Repurchase) عʸلʻات الʦʴق الʸفʦʯحة .1

الʛʷاء عȘȄʛʡ ʧ الʨʶق الʺفʨʱحة هʨ أكʛʲ الʛʢق الʺʱʶعʺلة عʙʻ تȘʽʰʢ هʚه الʽʶاسة، تقʨم ʨʺǼجʰها  إعادة

ة  ʛؗʷالإعلانالǼ  ʧع ʙوق ،ʛآخ ʛʺʲʱʶم ȑاولة ؗأʙʱʺاء أسهʺها الʛها في شʱʽل نȄʨʡ Ȑʙة مʽه العʺلʚه ʚتأخ

ة اسʱعʺال جʺʽع الʺʰلغ الʺʟʸʵ عʙʻ تقʛȄʛ الʽʶاسة، مقابل ذلʥ تʨضع  ʛؗʷعلى ال ȋʛʱʷǽ ة، ولاʻʶاوز الʳʱی

مʧ حʦʳ الʙʱاول الʨʽمي، ؗʺا  %)25(العʙیʙ مʧ القʨʽد على هʚه العʺلʽة، حʘʽ لا ʖʳǽ أن تʳʱاوز حʸة الʛʷاء

ة الʛʷاء في الʸʻف ساعة ʛؗʷع على الʻʺǽ  قʨʶعʺل ال ʗʽاقʨم ʧة مʛʽالʺالي الأولى والأخ .  

 (Tender Offer) العʙض العام للʙʵاء .2

 ʙʱʺǽ ʘʽاول، حʙʱال ʛق سعʨفǽ ʛعʶǼ اء أسهʺهاʛʷادها لʙعʱة اس ʛؗʷاء الʙاء إبʛʷض العام للʛالع ʧʺʹʱی

ʱȄما، وʨی ʧȄʛʷان إلى عʽالأح ʖض في غالʛا العʚهʧʺʹ ضʛالع ʛل  سعʸادة تȄ20( إلىز(% ʧم  ʛعʶال

ة بʽȞʷʱل سلʦ  الʱي الʨʶقي، ؗʺا ʧȞʺǽ اسʱعʺال Ȅʛʡقة الʺʻاقʸة الألʺانʽة ʛؗʷها الʽم فʨار  أسعارتقʱʵȄو

 ȑʚال ʛعʶن الʨʺاهʶʺونه أالʛیʰʶة ان ʛؗʷار الʱʵت ʥذل ʙعǼ ،اء أʛʷل ʧȞʺم ʛيقل سعʱة الʽʺؔاجه الʱʴات  ʧم

  . سهʦالأ

 (Targeted Repurchase) الʯʴʸهʗفة ʙوضالع .3

 ʧȞʺǽ الةʴه الʚأسهʺها، في ه ʧم ʛʽʰؗ دʙزون على عʨʴǽ ʧیʚال ʧʽʺاهʶʺال ʧة مʛاشʰم ʦاء الأسهʛة ش ʛؗʷلل

 ة، لʧؔ ما یʕخʚ على هʚه الȄʛʢقة هʨ تأثʛʽها الʛʽʰؔ على الʶعʛ الʨʶقيʨȞǽʛؗʷن الʶعʛ تفاوضي بʧʽ الʰائع وال

ʦهʶالإضافة إلى، للǼ  ʠرفʽʺاهʶʺع الʽة بʽʰن الأغلʨلȞʷǽ ʧیʚال ʧ ة داخلʢلʶال ʜاكʛعلى م ȍفاʴلل ʦأسهʺه

ة ʛؗʷال.  

                                                             
   .381صمʛجع سȘʰ ذʛؗه، أسعʙ حʺʙʽ العلي،   1

2 Jonathan BERK and Peter DEMARZO, Op.Cit, P:587. 
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   اشʯقاق الأسهʤ: ثالʰا

اتتʶعى ال ʛؗʷ  ʛʰاء أكʛعلى ش ʧȄʛʺʲʱʶʺع الʽʳʷʱئة أسهʺها لʜʳʱرلʙة  قʽه العʺلʚعلى ه ʖتʛʱها، ؗʺا یʻم

،ʦالأسه ʥاء تلʛع أو شʽʰب ʦامهʽق ʙʻن عʨعاملʱʺفعها الʙي یʱة الʛʶʺʶلة الʨʺفاض عʵهاإضافة إلى  انʛʽعلى تأث 

ʴȃةرʽ قيʨʶه الʛوسع ʦهʶد  ،الʙادة عȄإلى ز ȑدʕقة تȄʛʡ ما هي إلا ʦئة الأسهʜʳة تʽفإن عʺل ʥء ذلʨفي ض

 ʦاولة، الأسهʙʱʺاثدون الʙإح  ʗوق ʦة للأسهʽقʨʶة الʺʽع القʨʺʳأو في م ʧʽʺاهʶʺة الʽؔق ملʨات في حقʛʽʽة تغǽأ

 .1إجʛاء عʺلʽة الʜʳʱئة

 ʦهʶئة الʜʳة تʽا عʺلʽئʙʰة، إلا مʽانʳʺال ʦع الأسهȄزʨة تʽعʺل ʝفي  أنهي نف ʧʺȞǽ هʺاʻʽب ȑʛهʨʳق الʛالف

 الإعلانتʨؔن بʰʶʻة معʻʽة لؔل سهʦ، فعʙʻ  الأسهʦعʺلʽة الاشʱقاق ǽعʛʰ عʻها Ǽʺعʙل ما، في حʧʽ تʨزȄعات  أن

 )1- 3(ة لʨاحʙمقʙار مʙʴد، ؗʺʲال عʧ ذلʥ، في عʺلʽة الاشʱقاق ثلاث إلى الأخʛʽعʧ تʜʳئة الʶهʦ یʱʹاعف هʚا 

  .2جʙیʙة أسهʦثلاث  إلىكل سهʦ قʦǽʙ یʨʴʱل 

  إلʽه تلʳأ، (Reverse splits) الاشʱقاقوʧȞʺȄ للاشʱقاق أن ǽأخʚ اتʳاها آخʶǽ ،ʛʺى في هʚه الʴالة معʨȞس 

ة عʙʻما تʵʻفʠ القʽʺة الʨʶقʽة للʶهʦ بʙرجة ʛʽʰؗة ʖʰʶǼ مȞʷلات خاصة تعاني مʻها، أو ʶؗ ʖʰʶǼاد ال  ʛؗʷ

وهʻاك  ʛاء زȄادة القʽʺة الʨʶقʽة للʶهʦ،ومʧ ثʨȞǽ ʦن الغʛض مʧ هʚا الإج Ǽالʻʸاعة الʱي تʱʻʺي إلʽها،عʸف 

ʠʽفʵن وراء تʨȞǽ ʙق ʛر آخʛʰم ʦد الأسهʙة ال عʰل في رغʲʺʱاولة، یʙʱʺةال ʛؗʷ  لةʨʺة لعʽʰʶʻة الʺʽالق ʠʽفʵت

  .3الʛʶʺʶة الʱي تʦʶʱ بها الأسهʦ ذات القʽʺة الʨʶقʽة الʛʽʰؔة

 

 

 

 

 

  

  

  
                                                             

1 ʽʻمحمد غ ʙʺأحʦ ، ،هʛؗذ Șʰجع سʛ228صم.   
2 Stephen ROSS and al, Op.Cit, P:582.  

3   ،ȑʙʻه ʦʽاهʛإب ʛʽʻل،مȂʦʸʯادر الʶال مʱفي م ʖیʗʲال ʙؒه، ص الفʛؗذ Șʰجع سʛ389م.  
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  :خلاصة

، تʻاولʻا في هʚا الفʸل الإʡار الȑʛʤʻ لʽʶاسة تʨزȄع الأرȃاح، تʛʢقʻا مʧ خلاله إلى تعʅȄʛ هʚه الʽʶاسة

ʚلʥ الإجʛاءات الʱي یʨʺǼ ʦʱجʰها تȘʽʰʢ هʚه الʽʶاسة، ففي ʣل تعʙد  والأهʺʽة الʱي تʽʶʱؔها في الʨاقع العʺلي، وؗ

ʽʰʢʱال ʧʽل بʨʴي تʱل الʽاقʛة والعʛثʕʺامل الʨعلى الع ʖجʨʱʶǽ ،اسةʽʶه الʚالؔفء والفعال له Șراءʙات  م ʛؗʷال

ʦي تلائʱاسات الʽʶاء الʻة بʽلȄʨʺʱال ʦراتهʙوق ʦاته ʛؗش ʦʳح.  

تʱʵار الʽʶاسة  أن نه یʰʻغي على الإدارةأولʻʻؔا نȐʛ  ،ʺلʽةمʧ الʻاحʽة الع الأرȃاحسات تʨزȄع تعʙدت سʽا

 ȑدʕي تʱدوج إلىالʜف مʙه Șʽقʴت، Șلʢʻار في ب یʛقʱالاس Șʽقʴʱأسعار ʦالأسه  ʙضʺان ح ʗقʨال ʝوفي نف

 الأجلفي إʳǽاǼا یʻعʝȞ  الʷيء الȑʚ ،الأسهʦتʨزȄعات  أومʧ العائʙ الʺʱʶقʛ في شȞل تʨزȄعات نقǽʙة  أدنى

Ȅʨʢالʦهʶة للʽقʨʶة الʺʽل على الق. 



 

  :الʰاني الفʶل
 

ʤهʴقي للʦʴال ʙعʴدات الʗʲم 

 

؛ماهʽة الʶهʦ في الفʛؔ الʺالي: الʺʘʴʰ الأول  

؛العʨامل الʺʕثʛة على قʽʺة الʶهʦ :الʺʘʴʰ الʲاني  

ʘالʲال ʘʴʰʺال: ʦهʶال ʦʽʽق تقʛʡ.  
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ʗʻهʸت:  

الʨسائل  أقʙمȄعʚؗ ʛʰʱلʥ مʧ الʺالʽة، و  الأوراقللاسʲʱʺار في سʨق  الأساسʽةǽعʙ الʶهʦ أحʙ الأدوات 

ة ذات الأسهʦ الʺʙʱاؔان أول فʧ قʰل الʺʙʱخلʧʽ في هʚا الʨʶق، الʺʙʵʱʶمة م ʛؗʷر للʨهʣ نʛلع القʢولة مع م

الʺʧȄʛʺʲʱʶ لʰʸʽح على ما هʨ الʶهʦ یʛʷʱʻ بʧʽ أوساȋ الʳʺهʨر و مع مʛور الʜمʧ أخʙ مفهʨم الʶاǼع عʛʷ، و 

ʧ مʧ أقʶام الʨʶق الʺالي   .علʽه في وقʻʱا الʛاهʧ، و بهʚا صارت عʺلʽة تʙاول الأسهʦ تʱʴل أهʦ رؗ

 ǼالإضافةالاسʲʱʺارȄة،  الأدواتمʙʴدات نʨعʽة تʺʜʽه عǼ ʧاقي خʸائʟ و  الʺالʽة لǽʙهقي الأوراق الʶهʰؗ ʦا

الʺʙارس ووجهات نʛʤ الʺفʧȄʛؔ الʺالʧʽʽ، ناهʥʽ عʧ احʱلاله الʺʛتʰة  Ǽاخʱلافتʱʵلف  مʙاخل مʱعʙدة للʱقʦʽʽ إلى

تʛʽʽʶها ʚه الʺʵاʛʡ و مʧ الʦȞʴʱ في حʦʳ ه ذلʥ فهʨ یʱʺʱع ʜʽʺǼات تʺʧȞمʧ حʘʽ درجة الʺʵاʛʡة، ومع  الأولى

  .كʛʰ مʧ الفاعلʽةأبʙرجة 

ʙقʱل بʸا الفʚم في هʨقʻسʦهʶلل ȑʛʤʻار الʡالإ ʦǽ ، ʥلʚ ، Ǽالإضافة إلى العʨامل الʺʕثʛة في سعʛه الʨʶقيوؗ

ʡʦهʶال ʦʽʽق تقʛ. 

  :وفي هʚا الإʡار تʦ تقʦʽʶ هʚا الفʸل على الʨʴʻ الʱالي 

  الفʛؔ الʺالي؛في  ماهʽة الʶهʦ: الʺʘʴʰ الأول

  ؛الʶهʦ الʺʕثʛة على سعʛالعʨامل : الʺʘʴʰ الʲاني

ʘالʲال ʘʴʰʺق : الʛʡ  ʦʽʽتقʦهʶال.  
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  الʸاليالفʙؒ في  ماهʻة الʴهʤ: الʖʲʮʸ الأول
ʦالأسه ʛʰʱق،  تعʨʶا الʚاولة في هʙʱʺة الʽلعة الأساسʶارها الʰʱاعǼ ق رأس الʺالʨʶك الأساسي لʛʴʺال

Ǽالإضافة إلى الʴقʨق  ʺʜʽه عǼ ʧاقي الأوراق الʺالʽة،ومفهʨم الʶهʴǽ ʦʺل في ʽʡاته العʙیʙ مʧ الʸʵائʟ الʱي ت

ʚلʥ القʦʽ والأشȞال الʱي تʱʵلف حʽʰʡ ʖʶعة الʴʱالʱي تʺʻح له ʛʳʺǼد امʱلاكه   .لʽل الʺʙʻʱʶ إلʽه، وؗ

  مفهʦم الʴهʤ: الʠʸلʔ الأول
وقʰل  والʺʜاǽا الʱي ʴʻʺǽها لʴʺلة هʚه الʨرقة الʺالʽة، ،ǽعʛʰ مفهʨم الʶهʦ عʧ الʸʵائʟ الʱي یʱʺʱع بها

الʺʜʽات الʱي للʴقʨق و  ʛʢʱق سʦʻ ثʱقʦǽʙ تعʅȄʛ شȞلي للʶهʦ ب سʻقʨم ،الأسهʦ الʺʱʵلفة أشȞالالʛʢʱق إلى أنʨاع و 

   .ʻʺʹǽها لʴامله

  تعʃȂʙ الʴهʤ: أولا

ةورقة مالʽة تعʛʰʱ مʙʻʱʶ ملʽؔة لʴاملها في رأسʺال ال"ǽعʛف الʶهʦ على أنه  ʛؗʷ ʦهʶال ʖصاح ʙʽفʱʶȄو ،

ةمʧ جʜء مʧ الأرȃاح الʺʴققة في ال ʛؗʷ  زʨر تʛعها، ؗʺا إذا تقȄارة فإأʶʵهانه في حالة الʻء مʜل جʺʴʱ1"نه ی.   

إلا عȘȄʛʡ ʧ بʽعه  للاسʴʱقاق، ولا ʧȞʺǽ الʻʱازل عʻهأصل مالي غʛʽ قابل "وȄعʛف ʚؗلʥ على أنه 

نه لا ʧʺʹǽ لʺالؔه الʨʸʴل على عʨائʙ، وȄقʨم الʺʶاهǼ ʦʺʺارسة سلʱʢه عȘȄʛʡ ʧ حǼ Șالإضافة إلى أ

ʦهʶالǼ Ȍʰتʛʺال ʗȄʨʸʱ2"ال.  

ة الʺʶاهʺة صʥ قابل للʙʱاول ʙʸǽر "أنه  ىوȄعʛف أǽʹا عل ʛؗش ʧه في عʱʸل حʲʺʽل ʦاهʶʺى للʢعȄو

ة ʺالرأس ʛؗʷ3"ال.  

 ʧلاصه مʵʱاس ʧȞʺǽ قةماǼاʶال ʅȄعارʱأن ال  ʦهʶال ʧحامله م ʙʽفʱʶǽ ،اولʙʱة قابل للʽؔمل ʙʻʱʶل مʲʺǽ

ات الأرȃاح في حالة الʨʱزȄع، ؗʺا  ʛؗʷه الʚل الأجل، و رأس مال هȄʨʡ لȄʨʺل على تʨʸʴات لل ʛؗʷعʺله الʱʶت

ʺʱها إلا Ǽالʻʱازل هʚه الأخʛʽة لا ʧȞʺǽ اسʛʱداد قʽسʺʽة لأسهʺها الʺʙʸرة، تʲʺʱل في القʽʺة الإمقʦʶ إلى أجʛاء 

ʛف آخʛʢها لʻع.  

 حقʦق الʴهʤ : ثانʻا

ʺʱأیʷʻدة تʙعʱق مʨقʴǼ ʦاهʶʺع الʱ  على ȘلʢȄة، وʽؔه الʺلʚوال هʜه إلا بʻع مʜʻولا ت ʦهʶلاكه للʱد امʛʳʺǼ  

                                                        
1 ،ʛقʽʻشʨد بʨلʽم ،ʖʽʰة زغȞʽالي ملʸال ʙʻʻʴʯال ،ʛائʜʳة، الʽامعʳعات الʨʰʢʺان الʨة، دیʽانʲعة الʰʢ195، ص2011، ال.   

2 Pascal Quiry et Yann Lefur, Op.Cit, P:535.  
  .109، ص2012، عʺانالʨʱزȄع، للʛʷʻ و  عة الأولى، دار الʺʱʶقʰل، الʰʢأساسʻات الاسʸʰʯارʡاهʛ حʛدان،  3
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ʦاهʶʺاصة للʵة أو الǽدʛق الفʨقʴة الʽʺʶق تʨقʴه الʚه،  ʧʽʺاهʶʺة للʽمʨʺة العʽعʺʳة ولا لل ʛؗʷام الʤʻز لʨʳǽ ولا

عقʨد الإصʙار تʧʺʹʱ حʛمان الʶهʦ مʧ أحʙ هʚه الʴقʨق،  إلا أن هʻالǼ ʥعʠأن تʶلʰه أǽا مʧ هʚه الʴقʨق، 

 :ʧʺʹȄ الʶهʦ لʴامله العʙیʙ مʧ الʴقʨق أهʺهاو  أو مʹʺʨنة، ةمقابل إعʢائه حقʨق أخȐʛ مʹاعف

1- ʕȂʦʶʯال Ȗح  

ة، وفǽ Șقʨم حȘ ا ʛؗʷر الʨأم ʛʽʽʶʱن بʨؔفلʱراء یʙم ʧʽʽعلى تع ʗȄʨʸʱل ʦهʱʢن سلʨʺاهʶʺارس الʺǽ اʚه

ة ʛؗʷة  على الʻراء ؗل سʙʺال ʧʽʽتع ʦʱȄه الʺهʺة، وʚام بهʽللق ʖʶأن ʦونهʛی ʧیʚاص الʵالأش ʖʽʸʻت ȘȄʛʡ ʧع

 ʗȄʨʸʱأ الʙʰم مʨقǽ ʘʽʴǼ ،ةǽة العامة العادʽعʺʳاع الʺʱتأفي اجʨص ʙواح ʦنه لؔل سه  ʖفي غال ʙواح

  :1حʽان، وهʻالʥ مقارʱȃان أساسʧʽʱʽ لʺʙʰأ الʗȄʨʸʱ هʺاالأ

 ʛاشʰʺال ʗȄʨʸʱال : ʦالأسه ʧة مʸأعلى ح ʥلʺǽ ʧم ʘʽʴǼ ،ةʛاشʰراء مʙʺال ʧʽʽتع ʦʱقة یȄʛʢه الʚه Șوف

ة، وهʚا لا ǽعʢي الفʛصة  ʛؗʷه في الʺȞʴارس تʺȄعا وʽʺالإدارة ج ʝلʳار أعʹاء مʽʱاخǼ مʨقǽ ʧم ʨه

 .ʶاهʺʧʽ للʛʱشح والفʨز Ǽʺقعʙ في الإدارة Ǽʺا أن الʺʻاصʖ یʦʱ اخʽʱارها دفعة واحʙةلʸغار الʺ

 اتʨع الأصʽʺʳصة ل: تʛاء الفʢإعǼ قةȄʛʢه الʚح هʺʶشح تʛʱالǼ ʦالأسه ʧا مʛʰʱدا معʙل عʺʴǽ ʧʺ

 ʧم ʛʲلأك ʦاتهʨاء أصʢإعǼ ة ʛؗʷال ʛʽʽʶʱب ʧʽʺʱمه ʛʽالغ ʧʽʺاهʶʺل للʨʵت ʘʽʴǼ ،ȑإدار ʖʸʻʺل

 . قʙیʛاتهʦ الʽʸʵʷةشʟʵ حʖʶ ت

  الȖʲ في الأرȁاح -2

نʖʽʸ مʧ الأرȃاح إذا ما تقʛر مʧ أهʦ الʴقʨق الʺلازمة لʺلʽؔة الʶهʦ حȘ الʺʶاهʦ في الʨʸʴل على 

ة بʨجه عام لأتʨزȄعها ʛؗʷال ʧȄʨؔخل في تʙȄو ʦاهʶʺى للʢعǽ ȑʚالأساسي ال Șʴال ʨا هʚفه ، ȑʚف الʙنه اله

 ʙʻع ʦاهʶʺه الʽإل ʨʰʸǽ له فيʨةدخ ʛؗʷ2ال.  

ة سʨاء القانʨنʽة أو الاخʽʱارȄة، لأ ʛؗʷف الʛʡ ʧة مʜʳʱʴʺاح الȃالأر ʥلʚؗ Șʴا الʚه ʧʺʹʱȄو Șن ح

Ȍزعة فقʨʺة الʰʶʻعلى ال ʛʸʱقǽ لا ʦاهʶʺوة الʺʹافة  الʛʲع الʽʺل جʺʷǽ نʺاȂئيوʙʰʺاره الʺʲʱذا، لاسȂو  ʗما حقق

 ʧȞʺǽ ةʰة سالʳʽʱة ن ʛؗʷر  أنالʛقǽأعʹاء  ʝلʳالإدارةم Ȅزʨاتع تʡاʽʱالاح ʧء مʜة على  جʽنʨقان ʛʽالغ

ʧʽʺاهʶʺ3ال.    

  

                                                        
1Stephen ROSS and al, Op.Cit, P:246.   

ة الʸغفلة الأسهʤإلʽاس ناصʽف،  2 ʙؕʵة، الʽقʨقʴرات الʨʷʻʺي للʰلʴوت، دار الʛʽ223، ص2004، ب.   
3 Yves-Alain ACH et Catherine DANIEL, Finance D’entreprise, 1ere Edition, Hachette Edition, Paris, 2004, P:100.   
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3- ʞȂʦفʯال Ȗح  

ʽل شʟʵ آخʛ مʧ قʰل الʺʶاهʦ للʗȄʨʸʱ نʽاǼة عʻه، وغالʽʰة الʺʶاهʺʧʽ في  ʨؗعلى ت ʠȄʨفʱأ الʙʰم مʨقǽ

ʦاراتهʺʲʱد اسʙل تعʣ خاصة في Șʴا الʚن هʨعʺلʱʶǽ Ȑʛʰؔات ال ʛؗʷال ،ʦهʱإقام ʧʡاʨوم  ʖʰʶا الʚعʺل لهǽ ةʽʰغال

ʹȄʨتف ʧر مʙق ʛʰعلى جʺع أك ʧȄʛʽʶʺاتال  ʧʽʺاهʶʺغلالالʱلاس ʱʱʷو ت ʦا هʨʻʺʹȄ ʥلʚعلى رأس ب ʦارهʛʺʱاس

ة ʛؗʷارات الʛة على ؗل القʛʢʽʶأما إذاوال ،  ʧʽعʻʱمق ʛʽن غʨʺاهʶʺأداء ؗان الǼʧʽʽالʴال ʧȄʛʽʶʺأو الأعʹاء  ال

ة، ʛؗʷداخل ال ʧم ʧʽل ʨؗʺء الʨʳالل ʦهʻȞʺǽ Șفي مʺارسة ح ʦهʻة عǼاʽʻة لل ʛؗʷخارج ال ʧاص مʵإلى أش 

ʦهʱȄʨʸ1ت.    

   الʶʯفʻة Ǻاقي الȖʲ في -4

 ʙعǼحل  ȑʛʳة ت ʛؗʷة الʽق  عʺلʨار أن حقʰʱها، على اعʽة علʰتʛʱʺن الʨیʙفاء الǽأولا إ ʧʽعʱالي یʱالȃها وʱʽفʸت

ʽʻائʙها،الʽف ʧʽʺاهʶʺق الʨم على حقʙقʱت ʧ فاءǽإ ʦع فإذا تʽʺج ʽة ف ʛؗʷدات للʨجʨاك مʻه ʗʽقȃن وʨیʙالʦʱ  فاءǽإ

ʧʽʺاهʶʺق الʨدا ،حقʛʱفي اس ʦة في حقهʽق الʺالʨقʴه الʚل هʲʺʱةد وتʽفʸʱاقي الǼ  ʙʻها عʨي دفعʱال ʦللأسه

ة لʧȄʨؔʱ رأس الʺال، شȋʛ أن تʨؔن هʚه الأسهʦ قʙ أوفȞǼ ʗʽاملها، وȂذا ؗان إǽفاؤها لʱȞǽ ʦʺل فلا  ʛؗʷال ʝʽتأس

ʴال ʦن لهʨȞǽالإ ʦة الأسهʺʽداد قʛʱاسǼ Ș Ȍاملها بل فقȞǼ ةʽʺأصلها،س ʧع مʨفʙʺلغ الʰʺداد الʛʱقى ثʺة  اسʰی ʙوق

سʺʽة وʢȄلȘ علʽها تʽʺʶة فائʠ الʸʱفʽة، مʨجʨدات تȞʷل فائʠ مʧ الأمʨال Ǽعʙ إǽفاء الʙیʨن وقʽʺة الأسهʦ الإ

ʦالأسه ʧم ʦهʻؗل م ʥلʺǽ ة ماʰʶʻا بʹǽأ ʧʽʺاهʶʺال ʧʽها بʱʺʶق ȑʛʳʱ2ف.   

5- Ȗة في الا  حȂʦابالأولʯʯك  

إن الʶʺاح لʺʶاهʺʧʽ جʙد في الاكʱʱاب Ǽأسهʦ زȄادة رأس الʺال یʕدȑ إلى إشʛاكهʦ في الأمʨال الاحʽʱاʽʡة 

الʱي تʨؔنʗ مʧ اقʢʱاع نʰʶة سȄʨʻة معʻʽة مʧ الأرȃاح قʰل تʨزȄعها على الʺʶاهʺʧʽ القʙامى، وهʚا ǽعʻي اسʱفادة 

ǽ ʦال لʨأم ʧد مʙʳال ʧʽʺاهʶʺاب الʶة على حʺǽʙالق ʦة الأسهʺʽق ʙȄʜا الأساس تʚها، وعلى هʻȄʨؔا في تʨʺاهʶ

الأسهʦ الʙʳیʙة بʙون حȘ، هʚا فʹلا على أن الʺʶاهʺʧʽ القʙامى هʦ الʚیʧ تʴʺلʨا الʺʛʷوع في بʙایʱه وسʨʻات 

ات الʻاجʴة ʛؗʷال ʧم ʗʴʰى أصʱة ح ʛؗʷسع في  ،الؔفاح الأولى للʨʱف الʙادة رأس الʺال بهȄز ʗا إذا ؗانʺʽولاس

  .3والاقʸʱادǽةالʺʛʷوع نʳʽʱة لʳʻاحه وحʧʶ سʺعʱه الʺالʽة 

                                                        
1 Stephen ROSS and al, Op.Cit, P:246. 

  .323إلʽاس ناصʽف، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص 2
3  Șابʶجع الʛʺال ʝ369، صنف.   
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 ʶʺح للʻʺǽ اʚابلʱʱة الاكȄʨامى أولʙالق ʧʽʺة  اهʰʶن ʝفʻاؤها بʛش ʦʱة على أن یʙیʙج ʦار أسهʙإص ʙʻع

ةالʺلʽؔة في رأس الʺال، وȂذا ما تعʚر جʺع الأمʨال مʛʡ ʧف الʺʶاهʺʧʽ الʴالʧȞʺǽ ʧʽʽ لل ʛؗʷ  ح أسهʺهاʛʢأن ت

ةلʴامل القʦǽʙ للʶهʦ، وتʰʸح الا مʽʱازاتʰح الʴامل الʙʳیʙ للʶهʦ یʱʺʱع Ǽا، هʻا ʸǽللادخار العام ʛؗʷ  ةʻیʙم

 .ʦ1 الʙʳیʙللʺʶاه

  الʶʳائʝ الʹʦعʻة للʴهʤ: الʠʸلʔ الʰاني
 ʦؗ ʛȄʨʢإلى ت ʧʽʽالʺال ʧʽسʙʻوالʺه ʧȄʛʽʶʺال ʗات دفع ʛؗʷة للʽارجʵة الʯʽʰوف الʛʣ امل وʨلاف العʱإن اخ

ات في الʨʸʴل على مʸادر للȄʨʺʱل مʧ جهة و تعʦʽʤ القʽʺة  ʛؗʷاقي الǼ ةʶافʻʺة لʽؔارات الʺالʱالاب ʧهائل م

اتهʦ مʧ جهة أخȐʛ، وهʚا Ǽاشʱقاق أوراق مالʽة مʧ أخȐʛ تقلǽʙʽة تʴʺل خʸائʟ هʻʽʳة، و عالʨʶقʽة  ʛؗʷلى ل

أخʚها الʶهǼ ،ʦالإضافة إلى أهʦ الابʱؔارات الʱي حʸلʗ في Ǽالʙʴیʘ عʧ القʦʽ الʺʱʵلفة الʱي ǽ ضʨء هʚا سʻقʨم

ʦالأسهǼ عاملʱال الʳم.  

  أنʦاع قʤʻ الʴهʤ: أولا

قʽʺة الʷيء هي ما یʰʻع عʻه مʧ مʻفعة أو قʙرته على خلȘ مʻافع جʙیʙة، وȃالʱالي فإن قʽʺة الʶهʦ هي ما 

  : یʱʻج عʻه أو ما یʚره على مالʽؔه مʧ مʻافع اقʸʱادǽة، وʧȞʺȄ الʜʽʽʺʱ بʧʽ عʙة أنʨاع لقʦʽ الʶهʦ أهʺها

 سʻʸةالقʸʻة الإ .1

ة، وهʚه القʽʺة تʤل ثابʱة ʡالʺا لʦ هي قʽʺة الʶهʦ الʱي یʦʱ تʙʴیʙها في العقʙ الʱأسʶʽي  ʛؗʷلل ʛʽتأث Șقʴʱی

ȑادʸʱال اق ȋاʷʻةل ʛؗʷ ،ʦهʶة الʺʽالإ على ق ʦهʶة الʺʽل إلى قʨصʨال ʧȞʺȄة وʽانʜʽاض مʛعʱخلال اس ʧة مʽʺس

ةال ʛؗʷ ةʺʶقǼ ʦهʶة الʺʽد قʙʴʱت ʘʽد  رأس الʺال، حʙة الإعلى عʺʽل القʨʸʴرة للʙʸʺال ʦالأسه ʦهʶة للʽʺس

ʙاحʨ2ال.  

  القʸʻة الʗفȂʙʯة .2

ʖʶʴة تȄʛʱفʙة الʺʽالق  ʙاحʨال ʦهʶالألل ʦʽخلال جʺع ق ʧلمʨص  ʦʽها قʻوحة مʛʢة مǽʙقʻة والʽة والʺالǽالʺاد

  :3مʧ خلال العلاقة الʱالʽة ʦ الʻاتج على عʙد الأسهʦ العادǽة، تʖʶʴومʧ ثȑʛʳǽ ʦ تقʙ ʽʶیʨن ال

  )1.2(...العادǻة عʗد الأسهʤ /الʗیʦن  – صʦلقʸʻة الأ= القʸʻة الʗفȂʙʯة 

                                                        
ؗلʽة العلʨم تʟʸʵ علʨم اقʸʱادǽة، دʨʱؗراه،  أʛʡوحة، على القʸʻة الʦʴقʻة للʴهʤ أثʙهاالʸال و  رأسكفاءة سʦق ، سʺʛʽة لʛʢش 1

  .28، ص2010 قʻʽʢʻʶة، وعلʨم الʛʽʽʶʱ، جامعة مʨʱʻرȑ،الاقʸʱادǽة  
2  ،ʛاغʙد محمد الʨʺʴةمʻالʸاق الʦع،  ،الأسȄزʨʱو ال ʛʷʻوق للʛʷعة الأولى، دار الʰʢ164، ص2007، عʺانال.   
   .95، ص2009، عʺان، الʰʢعة الأولى، دار الʸفاء للʛʷʻ والʨʱزȄع، الاسʸʰʯارات والأسʦاق الʸالʻة، هʨشʽار معʛوف 3
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 القʸʻة الʦʴقʻة .3

 Ȑʙوفة لʛة معʺʽق ʦق الʺاليهي أهʨʶفي ال ʧʽعاملʱʺوال ʧȄʛʺʲʱʶʺفي ال ʦهʶالي للʴال ʛعʶل في الʲʺʱوت ،

هʚه القʽʺة  تʱأثʛتʱغʛʽ تʰعا لʛʤوف الʨʶق، و إذ  مʧ خلال عʺلʽات الʙʱاول الʨʽمي ، وʦʱȄ تʙʴیʙ هʚه القʽʺةالʨʶق 

 ʧȞʺǽ ʘʽʴǼ ʖلʢض والʛالع Ȑʨفاعل قʱبȑلأ  ʟʵف شʴʸال ȘȄʛʡ ʧة عʽقʨʶال ʦهʶة الʺʽفة قʛأومع 

  .1الاتʸال ǼالʨسȌʽ أونʛʱنʗ الأ

 الاسʸʰʯارȂةالقʸʻة  .4

في الفهʦ لأنها  Ǽالʰʶʻة لʺȑʛʱʷ معʧʽ، وتʨؔن أسهل عʰارة عʧ قʽʺة الʺʻافع الʺʱʶقʰلʽة الʻاǼعة مʧ أصل ما

  .2قʽʺة أصل مʙʴد Ǽالʰʶʻة لʺȑʛʱʷ مʙʴد

 القʸʻة الاحلالʻة .5

تʺʲل الʱؔلفة الʺʢلȃʨة للʨʸʴل على سهʦ بʻفʝ الʺʜʽات، لʚلʥ فهي لا تʺʲل القʽʺة الʽʰعʽة للأصل الʺالي 

  .3بل القʽʺة الʺʢلȃʨة لإحلال أصل مʴله ʴǽʺل نفʝ الʺʨاصفات

 قʸʻة شهʙة الʲʸل .6

ʧȞʺǽ تعʅȄʛ شهʛة الʺʴل Ǽأنها مʨʺʳع الʸفات الغʛʽ قابلة للʨزن أو القʽاس بʙقة والʱي تʚʳب العʺلاء إلى 

ة ʛؗاب  شʶح ʦʱȄاب، وʰالأس ʧم ʖʰس ȑلأ ʦعهʽʳʷل العʺلاء وتʽʹار تفʛʺʱقع اسʨها تʛهʨة، وهي في جʻʽمع

 ʛʽʤع نʨفʙʺال ʛعʶال ʧʽق بʛار أنها الفʰʱل على اعʴʺة الʛة شهʺʽةق ʛؗʷة العادلة  الʽقʨʶة الʺʽة والقʰʶʱȞʺال

   .4للأصʨل الʺʰʶʱȞة مع اسʰʱعاد الʨʸʵم

 القʸʻة الʲقʻقʻة .7

ʨȞǽن علʽه سعʛ الʶهʦ في  أنʢǽلȘ علʽها أǽʹا Ǽالقʽʺة العادلة أو القʽʺة الʨʳهȄʛة، و هي ما ǽفʛʱض 

ة، و القʽʺة ال إʳǽادتʖʶʴ مʧ خلال  الʨʶق، ʛؗʷلي للʰقʱʶʺخل الʙة للʽالʴ هʚه ʝȞمات تعʨة ؗافة الʺعلʺʽالق

ة للʺʧȄʛʺʲʱʶ، و  الʺʨʱفʛة حʨل الʨرقة الʺالʽة ʛؗʷدات الʨجʨʺؗ ةʽعʨضʨات مʽʢء معʨة على ضʺʽه القʚد هʙʴت

ʛʽʽʶʱا في الʽالإضافة إلى ؗفاءة الإدارة العلǼ ʧȄʛʺʲʱʶʺزعة للʨʺاح الȃ5والأر.  

                                                        
.74، ص2013، عʺان، الʰʢعة الأولى، دار الʛاǽة للʛʷʻ والʨʱزȄع، ʻؕف تʦʴǺ ʙʸʰʯʴق الأسهʤ سهʽل مقابلة،  1  

ات، ʡارق عʙʰ العال حʺاد،    ʙؕʵلة الȜʻعادة هȀو ʤʻʻقʯع، الȄزʨʱوال ʛʷʻة للʽامعʳار الʙةالȄرʙʻȞ2 .14، ص2008، الإس  
.165مʨʺʴد محمد الʙاغʛ، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص  3  
ات ʡارق عʙʰ العال حʺاد،  ʙؕʵلة الȜʻعادة هȀو ʤʻʻقʯه، ص ،الʛؗذ Șʰجع سʛ15م. 4  
.74سهʽل مقابلة، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص  5  
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 قʸʻة الʶʯفʻة .8

ةȋ الʽه الʺالʥ عʙʻ انʱهاء نʷاهي قʽʺة الʶهʦ الʸʴǽ ȑʚل عل ʛؗʷ  ʛʽʰؗ لȞʷǼ لʺʱʴǽ اليʱالȃها، وʱʽفʸوت

ة أن ʛؗʷة الʽفʸفي ت ʗʰʰʶاكل تʷد مʨاض وجʛʱلاف ʦهʶة للʺʽن أدنى قʨؔ1ت.  

 القʸʻة الʮʯʸقʻة .9

هي الʺʰلغ الʺʺʧȞ تʴقʽقه عʙʻ بʽع الأصل أو الʛʸʱف فʽه Ǽأȑ صʨرة أخǼ ،Ȑʛعʙ أن ʰʸǽح عʦǽʙ الفائʙة 

  .2للʺالʥ وʱȄقʛر إخʛاجه مʧ الʙʵمة

  الʴهʤ أشȜال: ثانʻا

ة،  االأسهʦ هي صʨȞك ملʽؔة تعʙ حق ʛؗʷة الʽؔفي مل ʦʽقǼ رʙʸق تʨةوحقȄاوʶʱمʧمʜور الʛمع م ʧؔل ، 

ات، ʣهʛت العʙیʙ مʧ الأشȞال  ʛؗʷة للʽاجات الʺالʽʱة والاحʽاق الʺالʨأت على الأسʛʡ يʱرات الʨʢʱة الʰاكʨʺول

    :مʹʺʨنها ؗʺا یلي، ʧȞʺǽ تʽʻʸف تʱفȘ مʧ حʘʽ الʺʙʰأ لʧؔ هʙفها مʱʵلف

1. ʤفة الأسهʹʶʸال 

ات أكʛʲ مʧ صʻف واحʙ لأسهʺهاتʙʸر Ǽعʠ ا ʛؗʷفاوتة، لʱم ʗȄʨʸق تʨقʴǼ عʽʰوضة للʛن معʨؔوت ،

ة  ʛؗش ʛؗʚال نʲʺل الʽʰفعلى س(Ford)  فʻʸال ʘʽف، حʻص ʧم ʛʲیها أكʙي لʱال (B) اولʙʱوض للʛمع ʛʽغ

مʧ إجʺالي الأصʨات رغʦ انه  )40(%على الʳʺهʨر ومʺلʨك فقȌ مʧ قʰل العائلة، هʚا الʻʸف ʨʴǽز على نʰʶة 

 Ȑʨل سȞʷǽ اولة )10(%لاʙʱʺال ʦإجʺالي الأسه ʧم.  

ة  ʛؗʷة لʰʶʻالǼ الʴال ʨه ʥلʚك(Alphabet) الإʦة س ʛؗʷل ʘیʙʴال (Google) ةʛʽه الأخʚه ʦاول أسهʙت ʦʱی ،

مʺلʨك مʧ قʰل الʳʺهʨر ʨʴǽ ʘʽʴǼز ؗل سهʦ على صʨت واحʙ، و الʻʸف  (A)وفȘ عʙة أصʻاف، فالʻʸف 

(B)  ʦؗل سه ʥلʺǽ10 ʧȄʛʽʶʺو ال ʧʽʶسʕʺل الʰق ʧم Ȍك فقʨات ومʺلʨأص.  

ʺʧȄʛʽʶ على الغاǽة مʧ إصʙار أسهʦ ذات أصʻاف مʱʵلفة هʨ مʺارسة سلʢة الʺلاك الʺʕسʧʽʶ وال تʰقى

ة، وقʢع الȘȄʛʢ أمام الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʚیʴǽ ʧاولʨن شʛاء  ʛؗʷأال ʧم ʦالأسه ʧر مʙق ʛʰأك ʧؔة، ول ʛؗʷال ʥجل تʺل

ات Ǽإصʙار أسهʦ تʱʺʱع ʴǼقʨق تǼ  ʗȄʨʸعʠتعʛʰʱ هʚه الʻقʢة جʙ حʶاسة نʛʤا لعʙم سʺاح  ʛؗʷان للʙلʰال

  .3مʱفاوتة

  
                                                        

.165مʨʺʴد محمد الʙاغʛ، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص  1  
اتʡارق عʙʰ العال حʺاد،   ʙؕʵلة الȜʻعادة هȀو ʤʻʻقʯه، ص، الʛؗذ Șʰجع سʛ20م. 2  

3  Stephen ROSS and al, Op.Cit, P:248. 
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 لأقʴام الإنʯاجʻةأسهʤ ا .2

ةالأصل أن ʨȞǽن لل ʛؗʷ  ققهاʴي تʱاح الȃالأرǼ عاتȄزʨʱها الʽف Ȍʰتʛت ʦالأسه ʧة مʙعة واحʨʺʳة مʙاحʨال

ةال ʛؗʷ  ة ʛؗأن ش ʛʽل، غȞؗ(General Motors)  ʧʽʱعʨʺʳʺǼ اتʽʻʽانʺʲاق رأس الʺال في الʨعلى أس ʗجʛخ

ة الʺʨؗʚرة مʨʺʳعة مʧ الأ ʛؗʷرت الʙل، أصȞؗ ة ʛؗʷة للǽالعاد ʦالأسه ʖفإلى جان ،ʦالأسه ʧم ʧʽʱʽإضاف ʦسه

نʤʺة ورʗʢȃ فʽها الʨʱزȄعات الʱي ʸʴǽل علʽها حاملها Ǽالأرȃاح الʱي ʴǽققها قʦʶ إنʱاج أ (E)أʡلȘ علʽها الفʯة 

ورʗʢȃ فʽها الʨʱزȄعات Ǽالأرȃاح الʱي ʴǽققها قʦʶ  (H)لʛʱؔونʽة، ومʨʺʳعة أخȐʛ أʡلȘ علʽها الفʯة الʺعلʨمات الإ

   .1إنʱاج أجʜاء الʢائʛات

3. ʤمة الأسهʦʶʳʸعات الȂزʦʯذات ال 

لا تعʙ مʧ بʧʽ الʺʛʸوفات الʱي یʰʻغي خʸʺها قʰل حʶاب  الأسهʦالʨʱزȄعات الʱي ʸʴǽل علʽها حʺلة  إن

اتالʹʰȄʛة، ولʧؔ في ثʺانʻʽات القʛن الʺاضي صʙر تȄʛʷع في الʨلاǽات الʺʙʴʱة ʶǽʺح لل ʛؗʷ  ةʸع حʽʰي تʱال

 ʧبها  إلى أسهʺهام ʧʽعات علىالعاملȄزʨʱال ʦʸʵǼ  ʥتلʦالأسه  ʧاداتمʛل  الإیʣ ة، فيʰȄʛʹاب الʶل حʰق

ة ʛؗʷة الʽؔفي مل ʦهʱ   .2خʢة معʻʽة لʺʷارؗ

4. ʤنة الأسهʦʸʷʸال 

 ʧʽمع Ȑʨʱʶإلى م ʦهʶة للʽقʨʶة الʺʽفاض القʵفي حالة ان ʠȄʨها على تعʰل صاحʸʴǽ يʱال ʦهي الأسه

 ʦʱاح  الاتفاقیȃأر Șʽقʴت ʧنة مʨʺʹʺال ʦحاملي الأسه ʧȞʺʱʽل سȞʷا الʚهʰدة، فʙʴة مʽʻة زمʛʱقا ولفʰʶه مʽعل

رأسʺالʽة ؗلʺا ارتفعʗ القʽʺة الʨʶقʽة للʶهʦ، في حʧʽ أن الʶʵائʛ سʨؔʱن مʙʴودة وʦʱȄ تعʠȄʨ الʺʛʺʲʱʶ إما 

 .Ǽ3الإضافة إلى إمȞانʽة الʱعʠȄʨ الʻقȑʙ أوراق مالʽة أخʴʻʺǼ Ȑʛه أسهʦ إضافʽة أو 

  ولȂʦة في الأرȁاح دون حȖ الʕȂʦʶʯأسهʤ الأ  .5

ات Ǽإصʙار هʚا الʨʻع مʧ الأسهʦ  تقʨم ʛؗʷةالʽلȄʨʺʱاجاتها الʽʱة احʽʢغʱة لا  لʽملاءتها الʺال ʗإذا ما ؗان

ثلʲي رأس  الاكʱʱابʰة وȋʛʱʷȄ في هʚا الʨʻع مʧ الأسهʦ ألا تʳʱاوز نʶتʶʺح لها Ǽاللʨʳء للȄʨʺʱل Ǽالʙʻʶات، 

 ȘʴǼ عهاʱʺم تʙع ʧم ʦغʛة، وعلى ال ʛؗʷلل ʧʽʽالʴال ʧȄʛʽʶʺف الʛʡ ʧائها مʛة شʽانȞم إمʙالإضافة إلى عǼ ،الʺال

عʧ تʨزȄعات الأسهʦ الأخȐʛ، ولا الʗȄʨʸʱ فلʴʺلة هʚه الأسهʦ الȘʴ في نʖʽʸ مʧ تʨزȄعات الأرȃاح لا ǽقل 

ʳǽ عاتȄزʨʱه الʚة هʰʶن نʨؔأن ت ʖأʧها الإ )7.5%( قل مʱʺʽةقʛاشʰع مʢʱتق ʘʽʴǼ ،ةʽʺة  سʽافʸاح الȃالأر ʧم
                                                        

  ʦʽاهʛإب ʛʽʻمȑʙʻل، هȂʦʸʯادر الʶال مʱفي م ʖیʗʲال ʙؒه، الفʛؗذ Șʰجع سʛ40-39، صم. 1  
  .95، ص2006، عʺان، دار الʴامʙ للʛʷʻ، الأولى، الʰʢعة الاسʸʰʯار في الʦʮرصةمحمد عʨض عʙʰ الʨʳاد، علي إبʛاهʦʽ الǽʙʷفات،  2
 .34مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص سʺʛʽة لʛʢش، 3
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الأخȐʛ، وفي حالة عʙم ؗفاǽة الʺʨارد الʺالʽة خلال الʙورة الʳارȄة،  الأسهʦعلى  أȑ نʨع مʧ الʨʱزȄعاتقʰل إجʛاء 

ʧع مʨʻا الʚله ʗȄʨʸʱال Șى حʢعȄورات القادمة، وʙإلى ال ʦه الأسهʚلة هʺʴقة لʴʱʶʺعات الȄزʨʱحل الʛت  ʦالأسه

        .1في حالة عʙم الʨʸʴل على الʴقʨق الʺʛʱتʰة لʲلاث دورات مʱʱالʽة

ʸالʖʲʮ انيʰامل : الʦة على العʙثʓʸالʙسع ʤهʴال  
 ʦهʶة الʺʽدة لقʙʴʺامل الʨالع ʧع ʦؔلʱما نʙʻاإفعʻة نʽقʨʶه الʱʺʽق ʛؗʚالǼ ʟʵاع  ،نʰي یʱة الʺʽلأنها الق

الʶعǼ ʛالعʙیʙ مʧ العʨامل أبʛزها تلʥ الʺʛتʢʰة Ǽالʯʽʰة الاقʸʱادǽة، وʙʴʱȄد  وȐʛʱʷȄ بها هʚا الأصل الʺالي،

ʚلʥ الʱي تʦؔʱʴ إلʽها مȞʽانʜʽمات الʨʶق الʺالي، Ǽالإضافة إلى العʨامل الʺʛتʢʰة Ǽالʨرقة الʺالʽة في حʙ  وآلʽات وؗ

  .ذاتها

  العʦامل الʙʸتʠʮة Ǻالʭʻʮة الاقʶʯادǻة: الʠʸلʔ الأول
لʧؔ تأثʛʽها ʨȞǽن على إجʺالي ، Ǽقʽʺة الʶهǼʦالʯʽʰة الاقʸʱادǽة غʛʽ مʛتʢʰة مʰاشʛة  ʱعلقةالعʨامل الʺ إن

ة یʱأ لاقʸʱادیʧʽ والقʢاعات، والʶهǼ ʦاعʰʱارهالʺʱعاملʧʽ ا ʛؗʷل أعʺلة الʲʺʱوت ،ȐʛأخǼ قة أوȄʛʢǼ بها ʛه ثʚز هʛب

ȑادʸʱالاق ʨʺʻامل في الʨالع ʦʵʹʱل الʙالإضافة، ومعǼ ة  إلىǽʙقʻاسة الʽʶة الʽʰȄʛʹوالʧعة مʰʱʺف الʛʡ ولةʙال .  

  معʗل الʹʦʸ الاقʶʯادȏ: أولا

على سعʛ الʶهʦ، لʚلʥ  اأو سلʽʰ اʳǽابʽإ مʙلʨلهثʛ الȄʜادة في معʙل الʨʺʻ الاقʸʱادʧȞʺǽ ȑ أن ʨȞǽن أإن 

 ʸادȑ الʴقʽقي یʙȄʜ مʧالʺʱʴʺل للأثʛ، فالإعلان عʧ زȄادة غʛʽ مʨʱقعة في الʷʻاȋ الاقʱ یʨʱجʖ معʛفة الاتʳاه

ة الʱعامل Ǽالأسهʦ، وʕȄدǼ ȑالʱالي إلى ارتفاع أسعارها، وعلى العʝȞ مʧ الʱفاؤل ʷǼأ ʛؗح ʧم ʙȄʜل مʺا یʰقʱʶʺن ال

 ن الʺʱʶقʰل،أقʙ تلقى ʤǼلال مʧ الʷʱاؤم ʻʡʨ ʷǼين الʺعلʨمات عʧ زȄادة غʛʽ مʨʱقعة في الʻاتج الإذلʥ ف

ن تʕدȑ إلى زȄادة الʨʺʻ في الʺعʛوض الʻقȑʙ ن تلʥ الȄʜادة مʧ شأنها أǼأ الاعʱقادهʚا إذا ما ساد وʙʴȄث 

ʦʵʹʱل الʙادة معȄالي زʱالȃ2و.   

   الʤʳʷʯمعʗل : ثانʻا

ن القȐʨ الʛʷائʽة الʺʱʶقʰلʽة أʷǼ الʱأكʙعʙم  أنها أȑالʛʲوة،  أوǽقǼ ʙʸالʦʵʹʱ تʛاجع القȐʨ الʛʷائʽة للʺʙخʛات 

هʚا لʝʽ صʴʽʴا بʨجه عام،  أنمʽʺʴة مʧ الʦʵʹʱ، غʛʽ  الأسهʦ أن إلى أحʽانا، وʛʤʻȄ الʰعʠ للأمʨال

مقارنة Ǽالاسʲʱʺارات ذات  قل مʧ مʵاʛʡ انʵفاض القȐʨ الʛʷائʽةتʺʽل للʺعاناة بʙرجة أ الأسهʦ أنوالʴقʽقة هي 

                                                        
1 Yves-Alain ACH et Catherine DANIEL, Op.Cit, P:100. 

2   ʦʽاهʛإب ʛʽʻمȑʙʻال، هʸاق رأس الʦة وأسʻالʸع،  ،الأوراق الȄزʨʱاة الʺعارف للʷʻةمȄرʙʻȞ296، ص1999، الإس.  
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 ȋʨʴفإنها ت ʦث ʧوم ،ʦʵʹʱاء الʻة أثʽائʛʷال Ȑʨة في القʽقʽادات حقȄدائʺا إلى ز ȑدʕت ʦأنها ل ʛʽغ ،ʗابʲخل الʙال

  .ʜ1ئي فقȌ مʧ الʦʵʹʱج

 ʦʵʹʱل الʙمع ʧة عȄʛهʷال ʛȄقارʱن للʨȞǽ انʽالأح ʖأوفي غال ،ʦعلى أسعار الأسه ʛث ʧمات عʨفالʺعل

ارتفاع غʛʽ مʨʱقع في معʙل الʦʵʹʱ مʧ شأنها أن تʛʱك أثʛا عʽʶȞا على أسعار الأسهʦ، فʺʹʺʨن الʱقارʛȄ الʙالة 

عʧ ارتفاع معʙل الʦʵʹʱ قʙ تʴʺل في ʽʡاتها تʨقع الʺʙȄʜ مʧ الȄʜادة في ذلʥ الʺعʙل، وهʨ ما ǽعʻي ارتفاع في 

ʶة الʺʽفاض في القʵب وانʨلʢʺال ʙل العائʙة معʽقʨʦ2للأسه.  

ʠعǼ اكʻوه ʧاع مʨأن تلائ الأن ʧȞʺǽ ʦة الأسهʛʽʰؗ اتʽʺؗ ʥلʱʺي تʱات ال ʛؗʷة، فالʽʺʵʹʱة الʯʽʰا الʹǽأ ʦ

ʧة  مʺʽادة العامة للأسعار، والقȄʜمع ال ʙȄʜلها تʨة أصʺʽلأن ق ʥوذل ʦʵʹʱات الʛʱفي ف ʛدهʜة تǽارد الʺادʨʺال

 ʧإخفاؤها ع ʦʱل عادة ما یʨه الأصʚة لهʽقʽقʴلأن الال ʧȄʛʺʲʱʶʺاتال ʛؗʷ  ةʽمʨʺاتها العʽانʜʽل في مʨالأص ʙʽتق

اتتلʥ الأسهʶǼ ʦعʛ الʱؔلفة ولǼ ʝʽالقʽʺة الʨʶقʽة الʳارȄة، ومع ذلʥ فإن أسعار  ʛؗʷ  ارتفاع تؔلفةǼ تفعʛت ʙق

  .3إحلال الȄʜادات في هʚه الأصʨل

   والʹقǻʗة الʻʴاسة الʻʮȂʙʷة: ثالʰا

الإجʛاءات الʱي تʰʱعها الʙولة لȄʨʺʱل نفقاتها، فإذا ما لʳأت الʨȞʴمة لʵʱفʠʽ تقʨم الʽʶاسة الʹʽʰȄʛة على 

اتʹʰȄʛة على أرȃاح ؗافة المعʙل ال ʛؗʷشأ ʧا مʚما ، فإن ه ʨة، وهʽافʸاحها الȃا على أرʽابʳǽا اʛك أثʛʱنه أن ی

آثاره الʶلʽʰة والʺʲʺʱلة ع أسعار الأسهʸǼ ʦفة عامة، غʛʽ أن لʵʱفʠʽ معʙل الʹʰȄʛة ایʛʱتʖ علʽه Ǽالʰʱعʽة ارتف

 ʨوه ȑʙقʻار الʙالإص ʧم ʙȄʜʺال ȑأ ʜʳالعǼ لȄʨʺʱمة إلى الʨȞʴال ʛʢʹǽ ʙولة، مʺا قʙازنة الʨارد مʨم ʟفي تقل

،ʦʵʹوث تʙعادة في ح ʖʰʶʱة و  ما یʰȄʛʹال ʠʽفʵʱابي لʳǽالا ʛʽأثʱن الʨȞǽ مة أنʨȞʴل في وتأمل الʲʺʱʺال

اتزȄادة أرȃاح ال ʛؗʷ الأ ʛʽأثʱال ʧم ʛʰاحكȃالأر ʥلʱة لʽقʽقʴة الʺʽفاض القʵل في انʲʺʱʺي الʰلʶ4.  

ʷؗفʗ العʙیʙ مȐʙ الʛʢʽʶة الʱي تʺارسها الʨȞʴمة على الʺعʛوض الʻقȑʙ، و فʽقʙʸ بها الʽʶاسة الʻقǽʙة أما 

ȑادʸʱالاق ȋاʷʻال Ȑʨʱʶد ومʨقʻال ʧوضة مʛة الʺعʽʺؔال ʧʽة بǽدʛʡ د علاقةʨراسات وجʙال ʧم ،ʥعلى أساس  ذل

الʺعʛوض مʧ الʻقʨد یʕدȑ إلى انʵفاض أسعار الفائʙة، الأمʛ الʳʷǽ ȑʚع على الاسʲʱʺار وʕȄدȑ أن زȄادة 

، ونʛʤا للʱأثʛʽ الاʳǽابي ʳاتʱالȑʚ عادة ما یʻعʝȞ على مȐʨʱʶ الʢلʖ على الʺʻ الإنʱاجزȄادة  إلىǼالʰʱعʽة 

                                                        
   .369، ص2003، الإسʙʻȞرȄة، الʙار الʳامعʽة للʛʷʻ والʨʱزȄع، إدارة الʳʸاʡ ʙʟارق عʙʰ العال حʺاد، 1
2  ʦʽاهʛإب ʛʽʻمȑʙʻال، هʸاق رأس الʦة وأسʻالʸه،، الأوراق الʛؗذ Șʰجع سʛ290ص م.  
ات ʡارق عʙʰ العال حʺاد، 3 ʙؕʵلة الȜʻعادة هȀو ʤʻʻقʯه، ص الʛؗذ Șʰجع سʛ56-64م .  
4  ʦʽاهʛإب ʛʽʻمȑʙʻال، هʸاق رأس الʦة وأسʻالʸه،، الأوراق الʛؗذ Șʰجع سʛ288ص م.  
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ات حʙاث على أرȃاحالʺʱʴʺل لʱلʥ الأ ʛؗالإ ش ʧȞʺǽ ʙأالأعʺال، فإنه قǼ في ن دعاء ʦأسعار الأسه Ȑʨʱʶارتفاع م

  .1الʨʶق هʨ الʺʸʴلة الʻهائʽة لȄʜادة الʺعʛوض مʧ الʻقʨد

ʸالʔلʠ انيʰق : الʦʴالǺ ةʠʮتʙʸامل الʦالع   
 ʧʽصل بʨارها حلقة الʰʱلاع ،ʦهʶال ʛعʶة لʽارجʵدات الʙʴʺال ʦأه ʧق مʨʶالǼ ةʢʰتʛʺامل الʨالع ʛʰʱتع

ات  ʛؗʷرجة الʙʺق الʺاليالʨʶفي ال ʧʽخلʙʱʺوال ʧʽعاملʱʺق والʨʶامل الʨعǼ اʢʰتʛن مʨȞǽ ʦسه ȑأن أداء أ ʘʽʴǼ ،

ات الʱي تʱؔفي Ǽإرسال إشارات مالʽة للʱأثʛʽ على  ʛؗʷإرادة ال ʧقلا عʱʶه، ومʽهافʽلʰقʱʶم.  

  آلʻة العʙض و الʠلʔ: أولا

ʦهʶض  الʛع ʙعǽ ةʻʽة معʽʻة زمʤʴل ʙʻفع ،ʖلʢض والʛالع Ȑʨاء على قʻه بʱʺʽد قʙʴʱأصل مالي ت ʦالأسه

ةل ʛؗʷ ةȄʛونة صفʛى ذو مʻʴʻʺǼ هʻع ʛʽʰعʱال ʧȞʺǽ اʱما ثاب،  ʧوضة مʛة الʺعʽʺؔة للʽʰʶʻة الǼاʳʱن الاسʨؔت ʘʽح

الأسهʦ في هʚا الفاصل الʜمʻي صفʛا للʱغʛʽات الʽʰʶʻة في الʶعʛ، وȃالʱالي ǽأخʚ شȞل خȌ مʱʶقʦʽ عʺʨدȑ على 

  :الʺʨʴر الʻʽʶي، ؗʺا یʨضʴه الȞʷل الʱالي

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

أما الʢلʖ على الأسهʦ فʖʽʳʱʶʽ للʱغʛʽات في الʶعʛ عʽʶȞا، فعʙʻ ارتفاع سعʛ الʶهʦ یʨʱجه الʺʛʺʲʱʶون 

، أما عʙʻ (Q1) حʨȞǽ ʘʽن الʢلȐʨʱʶʺǼ ʖ  (P3)لʛʷاء على الʛغʦ مʧ أنهʦ قلة ؗʺا ǽلاحȎ عʙʻ الʶعʛ لالʺʱفائلʨن 

ʧȞʺȄ تʨضʽح آلʽة تʙʴیʙ الʶعʛ الʨʱازني ، و (Q3) ن الʢلʖ یʜداد وʸȄل إلىفإ  (P1) الʶعʛ الʺʵʻفʠ للʶهʦ مʲل
                                                        

1 Șابʶجع الʛʺال ʝ291، صنف.   

.162مʨʺʴد محمد الʚاغʛ، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص: الʗʶʸر  

عرض فجوة  

P 

طلب  فجوة  

P 

P3 

P2 

P1 

P 

Q Q3 Q2 Q1 

D S 

آلʻة تʗʲیʗ قʸʻة الʴهʤ: )1-2( الȜʵل  
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حʘʽ تʱعادل الؔʺʽة الʺʢلȃʨة مع  (P2) عʙʻ الʶعʛ (D) وتʽار الʢلʖ (S)مʧ خلال الʱقاء تʽار العʛض 

  .1الʺعʛوضة

  كفاءة الʦʴق : ثانʻا

نها أن تʕثʛ على القʽʺة سعار وʛʶȃعة الʺعلʨمات الʱي مʧ شأمʧ سʺات الʨʶق الؔفء أن تعʝȞ الأ

 :2تʲʺʱل فʽʺا یلي للأوراق الʺالʽة الʺʙʱاولة فʽه، وللʨʶق عʙة صʽغ للؔفاءةالʨʶقʽة 

 فʙضʻة الʻʶغة الʷعʻفة .1

الʽʸغة الʹعʽفة لؔفاءة الʨʶق Ǽأن الʺعلʨمات الʱي تعʶȞها أسعار الأسهʦ في الʨʶق هي  ʽةقʹي فʛضت

الʱي جʛت علʽه في  الʺعلʨمات الʱارʽʵȄة ʷǼأن ما ʛʡأ مʧ تغʛʽات على سعʛ الʶهʦ وعلى حʦʳ الʱعاملات

الʺاضي، وهʨ ما ǽعʻي أن أȑ مʴاولة للǼ ʕʰʻʱʺا سʨȞʽن علʽه سعʛ الʶهʦ في الʺʱʶقʰل، مʧ خلال دراسة 

ʻʶر أو الʨهʷام أو الǽه في الأʛأت على سعʛʡ يʱات الʛʽغʱاالʨألةʶة هي مʽت الʺاض  Ȑوʙʳة الʺǽʙع.  

 فʙضʻة الʻʶغة الʦʯʸسʠة القʦة .2

الʨʶق الʺʨʱسʢة القʨة Ǽأن أسعار الأسهʦ في لʤʴة معʻʽة لا تعʝȞ فقȌ الʱغʛʽات الʶاǼقة في  تقʹي صʽغة

 ʥم على تلʨي تقʱات الʕʰʻʱر أو الʨهʺʳاحة للʱʺمات الʨؗافة الʺعل ʥلʚؗ ʝȞبل تع ،ʦالأسه ʥأسعار تل

ʸʱادǽة في الʙولة، أو الʺعلʨمات، سʨاء تʺʲلʗ تلʥ الʺعلʨمات فʽʺا یʛʷʻ عʧ الʕʷون الʙولʽة، أو الʛʤوف الاق

ةʛʣوف الʻʸاعة أو ال ʛؗʷ، رʨهʺʳاح للʱي تʱلات الʽلʴʱوال ʛȄقارʱال ʧها مʛʽة وغʽالʺال ʛȄقارʱال ʥا في ذلʺǼ .  

 فʙضʻة الʻʶغة القȂʦة .3

ؗفاءة الʨʶق Ǽأن الʺعلʨمات الʱي ǽعʶȞها سعʛ الʶهʦ في الʨʶق هي جʺʽع  ʽةتقʹي الʽʸغة القȄʨة لفʛض

إضافة إلى تلʥ الʺعلʨمات الʱي مة والʵاصة، أȑ الʺعلʨمات الʺʨʷʻرة والʺʱاحة للʳʺهʨر، الʺعلʨمات الʺʱاحة للعا

ةالقʙ تʨؔن مʱاحة لفʯة معʻʽة مʻه مʲل إدارة  ʛؗʷ  لʸǽ أن ʧȞʺǽ يʱال ʥها وتلʽف ʧʽار العاملʰ الʺʙʸرة للʶهʦ وؗ

ʧʽʱʽة ومهارة عالʛʰعʺها خʙل تʽلʴأدوات ت ʧنه مʨؔلʺǽ خلال ما ʧم ʧʽʽالأساس ʧʽللʴʺها الʽإل،  ʝȞار تعʸʱاخǼ

الأسعار ؗل ما ʧȞʺǽ معʛفʱه، وفي ʣل هʚه الʛʤوف ʽʴʱʶǽل على أȑ مʛʺʲʱʶ أن ʴǽقȘ أرȃاحا غʛʽ عادǽة على 

  مʧȄʛʺʲʱʶ آخʧȄʛ، حʱى لʨ اسʱعان ʛʰʵǼة أفʹل مʷʱʶارȑ الاسʲʱʺار في الʨʶق، وحʱى لʨ ؗان هʨ رئʝʽ  حʶاب

ةمʳلʝ إدارة ال ʛؗʷ ʦهʶرة للʙʸʺال .  

                                                        
   .الʶابȘنفʝ الʺʛجع  1
2  ،ȑʙʻه ʦʽاهʛإب ʛʽʻار،مʸʰʯال الاسʱفي م ʖیʗʲال ʙؒالف ʷʻع مȄزʨةة الʺعارف، أتȄرʙʻȞ61-51، ص1999، الإس.  
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  سعʙ الفائʗة مʹافʴة :الʰاث

تʱغʛʽ أسعار الفائʙة على الأوراق الʺالʽة مع الʱغʛʽات في ؗل مʧ العʛض والʢلʖ على الأوراق الʺالʽة 

سʙʻات الʜʵانة  تتقʨم الʨȞʴمة بȄʜادة إصʙارا العʺʨمʽة فʺʲلا إذا ما ؗان هʻاك عʜʳ في الʺʜʽانʽةالʨȞʴمʽة، 

ʺʽات، تقʨم Ǽإصʙارها ʶǼعʛ فائʙة وȃالʱالي یʜداد الʺعʛوض مʻها، ولؔي تʙفع الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʺʱʴʺلʧʽ لʛʷاء تلʥ الؔ

  .1جʺالي الʨʶق نʨʴ الارتفاعكʛʰ مʧ الʙʻʶات القǽʙʺة، في هʚه الʴالة تʛʽʶ أسعار الفائʙة في إأ

تʛʴʱك أسعار الأسهʦ في اتʳاه معاكʝ لأسعار الفائʙة الʨʶقʽة، فؔلʺا ارتفعʗ أسعار الفائʙة في الʨʶق 

ʝȞوالع ʦأسعار الأسه ʗʹفʵفاض، انʵا الارتفاع والانʚه ʛثʕففي  ی ،ʛʺʲʱʶʺققه الʴǽ ȑʚال ʙل العائʙفي مع

مʺا لʙʻʶات على حʶاب تعاملهǼ ʦالأسهʦ، ه الʺʛʺʲʱʶون للʱعامل Ǽاحالة ارتفاع أسعار الفائʙة الʨʶقʽة سʨʱʽج

ǽعʦʤ مʵاʛʡ الأسهʦ وذلʥ لانʵفاض أسعارها في الʨʶق، الأمʛ الǽ ȑʚقلʟ معʙل العائʙ الʸʴǽ ȑʚل علʽة 

ʥاء ذلʛج ʛائʶخ Șقʴǽ ʙأو ق ʛʺʲʱʶʺ2ال.  

   اتʱاه الʦʴق : راǺعا

 ʧʽمع ʦرة في سهʨʸʴن مʨؔلا ت ʘʽʴǼ ،قʨʶاولة في الʙʱʺال ʦع الأسهʽʺة ج ʛؗق حʨʶاه الʳاتǼ ʙʸقǽأو 

   :3حʙ الأشȞال الʱالʽةأاتʳاه الʨʶق Ȅأخʚ ، و مʧ الأسهʦ فʯة معʻʽة

1. ʗاعʶق الʦʴال 

الʶائʙ نʛʤا  الأعʺالمʷʱائʺا مʧ مʻاخ  أصʰحالʳʺهʨر  أنǽلاحȎ الʺʹارʨȃن للʨʶق الʸاعʙ كʺʛحلة أولى 

الʱي تقʨم على شʛائها مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʺʨʵʱفʧʽ مʧ  الأسهʽʺʳ ʦععʺلʽة تǼ، فʽقʨمʨن الأسعارلʛʲؔة الʱقلʰات في 

ة الʨʶق، وتʨؔن نʳʽʱة هʚه العʺلʽة  ʛؗأنح  ʧوض مʛالʺعʦح الأسهʰلأ أصʰق ȑذ ʧمقل مʨقʽن  ، فʨȃالʺʹار 

Ǽعʙ ذلʥ یʙʰأ العامة Ǽʺلاحʤة أن فʛؔة الȃʛح الʛأسʺالي بʙأت كʺʛحلة ثانʽة لهʚه العʺلʽة،  ʛʢǼح الأسهʦ تʙرʽʳȄا

 ʦسه ȑارا أʱʴح مʰʸǽ ʛʺʲʱʶʺرجة أن الʙد لʨعʸالأسعار في ال ʛʺʱʶا، وتʡاʷق نʨʶداد الʜʽار فʤف الأنʢʵت

 ȑʛʱʷǽȑع وأʽʰی ʦسه.  

 الʦʴق الʹازل .2

  غالʽʰةتʙʰأ الʺʛحلة الأولى مʧ الʨʶق الʻازل عʙʻما یʰلغ الʨʶق ذروته، ǽلاحȎ فʽها فʯة مʧ الʺʛʺʲʱʶون أن 

                                                        
  .105ص، 2006دار الفʛؔ الʳامعي للʛʷʻ، الإسʙʻȞرȄة، ، أسʦاق الأوراق الʸالʻة عاʡف ولʦʽ أنʙراوس، 1
 .40، ص2012، عʺان، الʰʢعة الأولى، دار الʺʛʶʽة للʛʷʻ، إدارة الʳʸاʙʟ، وآخʛون  مʨʺʴد إبʛاهʦʽ نʨر 2

3 Edward BASSETTI, Technical Analysis Of Stock Trends, 9th Edition, Amacom Edition, San Francisco, 2007, P:17-
18.  



 مʗʲدات الʴعʙ الʦʴقي للʴهʤ ..................................................................................الفʶل الʰاني
 

 
36 

أسهʦ الأسعار بلغʗ مʛʢǽ Ȑʨʱʶح العʙیʙ مʧ الʶʱاؤلات، وʜȄداد بʚلʥ ارتʽابهʦ نʨʴ الʺʱʶقʰل، فʽقʨمʨن Ǽعʛض 

ن جʺʽع الʺʱعاملʧʽ في أالʲانʽة الʱي تʺʱاز Ǽ الʺʛحلة لʙʰʱأ، نʵفاض ȞʷǼل تʙرʳȄينʨʴ الا الأسعار بʨتʛʽة تʙفع

ʙȄʛق یʨʶح الأسعار في الʰʸة تʛʽة والأخʲالʲحلة الʛʺاء، أما في الʛʷفي ال ʖغʛاف تʛʡد أʨدون وج ʧؔع لʽʰون ال

مʺاثلة للʺʛحلة  أنهاما ʜʽʺǽ هʚه الʺʛحلة  أهʦأدنى مȄʨʱʶاتها وʨȞȄن الʽʺʳع مʨʵʱفا مʧ سʨق الأسهʦ، ولعل 

   .ǽعʙʽ نفʶه ʱارȄخال أنللʴʱلʽل الفʻي الǽ ȑʚفʛʱض  مʙʰأ أهʨʶʦق الʸاعʙ، وهʚا یȘʰʢʻ على مʧ ال الأولى

  الʤȜʲʯ : خامʴا

ة الʨʶق الʱي تلعʖ فʽها نفʽʶة الʺʱعاملʧʽ دورا أساسʽا،  ʛؗح ʝȞه على عǼ مʨقǽ ȋاʷن ʨالأسعار هǼ ʦȞʴʱال

ʺʳد أو مʛف ʛʽأثʱة والʛʢʽʶاد للʛالأف ʧعة مʨ سائلʨعلعلى الأسعار بʳعة لʻʢʸق أعلى  مʨʶفي ال ʙائʶال ʛعʶال

لʚلʥ الʶعʛ الȑʚ ؗان في حالة غʽاب تلʥ العʨامل  ، أȑ جعل الʶعʛ مغایʛاالʽʰʢعيقل مʧ الʶعʛ أو أ

 ʦي لʱمات الʨالʺعل ʧفادة مʱالاس ȘȄʛʡ ʧع ʥلʚ الʺʻʢʸعة، وʨȞȄن ذلǼ ʥالʽʰع الʨʸرȑ أو تʽʺʳع الأسهʦ وؗ

  :1هʙف مʧ الʦȞʴʱ في الأسعار هʨ تʴقȘʽ الأغʛاض الʱالʽةن ال، وعلى ؗل فإتعʛض على الʳʺهʨر

1. ʙعʴرفع ال: 

 ʧʽعاملʱʺر الʨع في الأسعار، ودفع جʺهʻʢʸم ȑدʨاه صعʳاث اتʙه إحǼ ʙʸقȄم  إلىوʨقǽ ʦاء ثʛʷال

  .الʺǼ ʧʽʺȞʴʱالʽʰع وتفȄʛغ حʺʨلʱهʦ مʧ الأسهʦ وهʚا الʛʸʱف هʨ أكʛʲ أنʨاع الʱلاعʖ شʨʽعا

 :تʕʻʮʰ الأسعار .2

 ʧض مʛا الغʽعʽʰʡ دʨʶǽ قعا أنʨʱؗان م ȑʚال ʛعʶال ʧأفʹل م ʛعʶǼ ʦهʶع الʽاولة بʴم ʨالأسعار ه ʗʽʰʲت

لʨ لʙʴǽ ʦث الʙʱخل مʧ جانʖ الʺʱلاعʧʽʰ في الʨʶق، وʙʴȄث هʚا الʙʱخل عادة بʨاسʢة الʳهة صاحʰة الʺʸلʴة 

  .ʦ جʙیʙةفي رفع أو مʶانʙة الʶعʛ لʛʱوȄج أسهʦ جʙیʙة، مʲل عʺلʽات رفع رأس الʺال و ʛʡح أسه

 :خفʞ الأسعار .3

ʨȞǽن Ǽإحʙاث اتʳاه نʜولي ومʻʢʸع في الأسعار لʙفع الʳʺهʨر لʽʰع أسهʺهʦ، ثǽ ʦقʨم الʺʱآمʛون Ǽالʨʸʴل 

على هʚه الأوراق Ǽأسعار مʵʻفʹة، ولا یʳʱه إلى هʚه العʺلʽة إلا الʺʹارʨȃن على الʜʻول الʚیʧ تʨسعʨا في الʽʰع 

  Ǽاءت تʨقعاتهǼ ʦالفʷل فإنهǽ ʦقʨمʨن بهʚه الأعʺال لإجʰار الأسعار علىالآجل تʨقعا لانʵفاض الأسعار، فإذا ما 

  . الانʵفاض

  

                                                        
1   ،ʛمحمد صالح جابȌافʲʸدارة الȀات وʗʹʴوال ʤار في الأسهʸʰʯة، دار وائل الاسʲالʲعة الʰʢال ، ،ʛʷʻ55، ص2005، عʺانلل.  
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ʖالʰال ʔلʠʸال :ʤهʴالǺ ةʠʮتʙʸامل الʦالع  
 ʛʰʱمتع ʦهʶات الʛشʕةمʽقʨʶه الʱʺʽدة لقʙʴʺامل الʨالع ʦأه ʧ ʦهʶة للʽʺؔراسة الʙالǼ ʧʽللʴʺح للʺʶت ʘʽʴǼ ،

مʧ الʺʙʵʱʶمة  لʺʕشʛاتʻʱاول في هʚا الʺʢلʖ أهʦ ا، سʻالʱي تعʛʰʱ شȞلʽة لʛʽʰؗ ʙʴ الأخȐʛ على عʝȞ العʨامل 

ʦق الأسهʨفي س ʧʽعاملʱʺل الʰلة فقʲʺʱʺات ا، والʛشʕʺةلي الʽةوال ʺالʻʽʳالإضافة هǼ إلى ʦهʶة الʽاسʶح.  

  الʸالʻةالʓʸشʙات : أولا

الأمʨر الʹʛورȄة الʱي تʶهʛ لʳان مʛاقʰة ومʧ  عاملا أساسʽا لʙʴʱیʙ قʽʺة الʶهʦ، ʺالʽةتعʛʰʱ الʺʕشʛات ال

Ǽالاʡلاع على جʺʽع الʺعلʨمات ذات الʽʰʢعة  هʚه الʺʕشʛات تʶʺحأعʺال الʨʰرصة على تʨفʛʽها للʳʺهʨر، و 

ʽقʨʶةالʽة أو الʺال Ȅʛʺʲʱʶʺال ʧȞʺوت ،ʦهʶللʧ مقارنة مع أدائه ʦهʶة للʽقʽقʴة الʺʽفة القʛمع ʧم.  

1.  ʤهʴال ʗعائ(EPS)  

عادة وفʽʰʡ Șعة هȞʽل رأس الʺال ʙʵʱʶǽم هʚا الʺʕشʛ أساسا لʱقʦʽʽ رʽʴȃة الʶهʦ العادȑ، وʦʱȄ حʶاǼه 

 ʦل إلى أسهʨʴʱالأدوات القابلة لل ʧخالي م ȑا أʢʽʶǼ ʛʺʲʱʶʺل رأس الʺال الȞʽة، فإذا ؗان ه ʛؗʷفي ال ʛʺʲʱʶʺال

  :1الʱالʽةعادǽة ʖʶʴǽ وفȘ العلاقة 

܋ܑܛ܉܊ ܁۾۳ =
−صافي الȃʛح Ǽعʙ الʹʰȄʛة تʨزȄعات الأسهʦ الʺʺʱازة

الʺʨʱسȌ الʺʛجح لعʙد الأسهʦ العادǽة
… … (૛.૛) 

 ʦهʶال ʙالة عائʴه الʚه في هʽعل ȘلʢȄالأساسيو (basic EPS)  ʛʺʲʱʶʺل رأس الʺال الȞʽأما إذا ؗان ه

ʰا Ǽاحʨʱائه عʙدا مʧ الأدوات الʺالʽة الʱي ʱʴǽʺل تȄʨʴلها إلى أسهʦ عادǽة، ʛؗم  ʦات والأسهʙʻʶلة في الʲʺʱʺوال

عائʙ  حʶابیʦʱ  فʚʯʻʽʴ ،شʛاء الأسهʦالʽʵارات وصʨȞك  إلىالʺʺʱازة القابلة للȄʨʴʱل للأسهʦ العادǽة Ǽالإضافة 

 ʦهʶضالمخفال (diluted EPS) يʱفاض الʵإلى الان ʛʽʷا لإضافة  تʛʤالأساسي ن ʦهʶال ʙأ على عائʛʢǽ ȑʚال

 ȑأ ʧʽʱʺʽؗلا الق ʛʷا نʰ ʛؗا مʽلا مالȞʽه ʙʺʱي تعʱات ال ʛؗʷا على الȄارʰإج ʛʰʱعȄو ،ʛؗʚالفة الʶة الʽالأوراق الʺال

  .2الأساسʽة والʺʵفʹة

2. ʤهʴزع للʦʸح الȁʙال (DPS)  

 ʙیʙʶت ʙعǼ ةʸʴه الʚد هʙʴاح تȃالأر ʧازة مʱʺʺال ʦة الأسهʸعهاحȄزʨت ʧع ʧف  الʺعلʛʡ ʧالإدارةم ،

 ʧازة مʱʺʺال ʦعات الأسهȄزʨح تʛʢǼ ʖʶʴعاتوتȄزʨʱلغ الإجʺالي للʰʺال،  ʦلة ثʳʶʺال ʦد الأسهʙها على عʱʺʶفيق  

                                                        
1 James WAHLEN and al, Financial Reporting, Financial Statement Analysis, And Valuation, 7th Edition, South-
Western Edition, Mason, 2010, P:250.  
2 Ibid, P:254..  
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 ʛخ  دفاتȄل تارʰة ق ʛؗʷةالǽفي نها Șʴال  ʛʽʰعʱال ʧȞʺȄاح، وȃعات الأرȄزʨهاتʻع Ǽةʽالʱ1العلاقة ال:  

ࡿࡼࡰ =
−الʨʱزȄعات الʺعلʧ عʻها تʨزȄعات الأسهʦ الʺʺʱازة

ة ʛؗʷلة في الʳʶʺة الǽالعاد ʦد الأسهʙع
… … (૜.૛) 

  (DPR) معʗل الʦʯزȂع .3

، ؗʺا قʨȞǽ ʙن Ǽالاقʢʱاع معʙل الʨʱزȄع هʨ مقʙار ǽقʝʽ حʦʳ الȃʛح الʺʨزع مʧ نʳʽʱة الʻʶة الʺالʽة الʺقفلة

Ǽقʶʺة  الأرȃاحوʦʱȄ حʶاب معʙل تʨزȄع أو الʺʛحل مʧ جʙیʙ،  حʽʱاʡاتالامʧ أرȃاح الʨʻʶات الʶاǼقة الʺʲʺʱلة في 

ةȃح الʸافي لللʛ الʨʱزȄعات الʺعلʧ عʻها على ا ʛؗʷ ةʽالʱه العلاقة الʴضʨ2ؗʺا ت:  

ࡾࡼࡰ =
الأرȃاح الʺʨزعة

الȃʛح الʸافي
… … … (૝.૛) 

  :للʶهʦ على عائʙ الʶهʦ ؗالʱالي الȃʛح الʺʨزعوʚؗ ʧȞʺȄلʥ حʶاب معʙل الʨʱزȄع Ǽقʶʺة 

ࡾࡼࡰ =
ࡿࡼࡰ
ࡿࡼࡱ … … … … (૞.૛) 

ةفإن ال )%100(إذا ما ؗان معʙل الʨʱزȄع ǽفʨق  ʛؗʷ  ʧعة مʺʳʺات الʡاʽʱعات الاحȄزʨʱال ʙʽف إلى رصʽʹت

ة قʙفʺعʻاه أن ال )ʨʱ )0%زȄعأرȃاح الʨʻʶات الʶاǼقة، أما إذا ؗان معʙل ال ʛؗʷ ار إجʺاʺʲʱاحها أعادت اسȃلي أر

 .3الʚاتي الȄʨʺʱل لغʛض

4.  ʤهʴة الǻدودʙم(DY) 

 ʧʽیلة بʙʰصة الʛتؔلفة الف ʛشʕʺا الʚه ʝȞعǽارʛʺʱالاس ʦهʶالǼ ȍفاʱل إلى  في الاحʨʴʱعه والʽاأو بʺʲʱرات اس

 ،Ȑʛو أخ ʖʶʴȄʦهʶزع للʨح مȃر ʛة آخʺʶقǼ (DPS)  ارʳه الʛعلى سع ȑ(P0)، اليʱؗال ʖʶʴȄ4و:  

ࢅࡰ =
ࡿࡼࡰ
૙ࡼ

… … … … (૟.૛) 

5. ʗعلى العائ ʙعʴل الʗمع (PER) 

ʧ الʺفاهʦʽ الʨʰرصʽة معامل رسʺلة الأرȃاح، وȄعʛʰʱ مف الʶعʛ على العائʙ أǽʹا بʽʺʶʱة ǽعʛف مʹاع

وȄعʛʰ مʙلʨله  ،(EPS)وعائʙه  ǽ ،(P)قʝʽ هʚا الʺعʙل العلاقة الʺʨجʨدة بʧʽ الʶعʛ وأوسعها اسʱعʺالا الأكʛʲ شهʛة

  :ʚ5رها، وʖʶʴȄ ؗالʱاليالʱي ی الأرȃاحمقارنة مع  شʛاء الʶهʦعʧ عʙد الʺʛات اللازمة لاسʛʱجاع تؔلفة 

                                                        
1   ،ʛʢارات، محمد مʸʰʯع، إدارة الاسȄزʨʱوال ʛʶʻراق للʨة الʶسʕة، مʽانʲعة الʰʢ268، ص1999، عʺانال.   

2 Paul KIMMEL et autres, Op.Cit, P:701. 
3 Pascal Quiry et Yann Lefur, Op.Cit, P:539.   
4 Stephen ROSS and al, Op.Cit, P:377. 
5 Simon PARIENTE, Analyse Financière Et Evaluation D’entreprise, 2eme Edition, Pearson Education, Paris, 2009, 
P :115. 



 مʗʲدات الʴعʙ الʦʴقي للʴهʤ ..................................................................................الفʶل الʰاني
 

 
39 

ࡾࡱࡼ =
ࡼ
…ࡿࡼࡱ … … (ૠ.૛) 

6.  ʤهʴل دوران الʗمع(ST)  

ǽقʝʽ هʚا الʺʕشʛ مȐʙ الإقʰال على الʶهʦ في الʨʶق الʺالي معʛʰا عʻه ʽʺȞǼة الأسهʦ الʺʙʱاولة في 

  :1الʱالʽة الʸفقات الʺالʽة الʱي تʙʴث على الʶهʦ، وʖʶʴȄ وفȘ العلاقة

܂܁ =
عʙد الأسهʦ الʺʙʱاولة

عʙد الأسهʦ الʺʳʶلة
… … . (ૡ.૛) 

  (Volume)حʤʱ الʗʯاول  .7

مʧ الأسهʦ لʧ تʕثʛ على اتʳاه الʶهʦ في  معʛʰʱ یʱʺʱع الʶهǼ ʦالʨʽʶلة إذا ؗانʗ عʺلʽة شʛاء وʽȃع عʙد

Ǽالʱالي تʴلʽل اتʳاه سهʰ ʦاȋ بʧʽ الʶهʦ والقʽʺة الʨʶقʽة، الʨʰرصة، وتʙʵʱʶم الʨʽʶلة لʺعʛفة ما إذا ؗان هʻاك ارت

ʦʳ الʺعاملات تقاس سʨʽلة الʶهʴǼ ʦله أȑ معʻى، و لا یʦʱ مʰادلʱه إلا مʛة واحʙة في الأسʨʰع مʲلا لʨȞǽ ʧن 

ة ما ǽقʨم بʙراسة الʨقʗ الȑʚ تأخʚه عʺلʽة  هقʛار  الʺʛʺʲʱʶ قʰل أن یʚʵʱالʨʽمʽة أو الʙʱاول، و  ʛؗار في شʺʲʱالاسǼ

ʚلʥ الʨق   .2عʺلʽة الʻʱازلل زمʗ اللاشʛاء الأسهʦ، وؗ

  (MV)    لʦʴقʻةالʙسʸلة ا .8

وهي عʰارة عʧ حاصل ضʛب عʙد الأسهʲʺǽ،  ʦل مʰلغ الʛسʺلة الʨʰرصʽة القʽʺة الʨʶقʽة للأمʨال الʵاصة

في الʶعʛ الʳارȑ للʶهʦ، وهʚه القʽʺة لا تعʛʰ عʧ الʺʰلغ الʻقȑʙ الȑʚ یʙفعه الʺʛʺʲʱʶ إذا ما أراد شʛاء إجʺالي 

ة لأن هʚه الأخʛʽة تʙʴʱد ʶǼعʛ تفاوضي Ǽإضافة علاوة الا ʛؗش ʦاذأسهʨʴʱعʺل  سʱʶها تʻؔول ،ȑارʳال ʛعʶلل

ة، مع إ ʛؗʷال ʦʳح ʛیʙقʱل Ȑʛات الأخ ʛؗʷها مع الʱة مقارنʽانȞ3م.  

  هʻʱʹةالʓʸشʙات ال: ثانʻا

هي الʱي ʙʻʱʶǽ في عʺلʽة حʶابها إلى مʱغʛʽات مالʽة وأخȐʛ مʴاسʽʰة، وتʱʶعʺل هʚه  هʻʽʳةالʺʕشʛات ال

ʺقʽاس للʺʵاʛʡ الʺالʽة، ات الʺʙʸرة للʶهʦ وؗ ʛؗʷاخلي للʙدود الʛʺاس الʽات لقʛشʕʺة الʽقʨʶات الʛشʕʺتق فال ʝʽ

ات داءالأ فʽقʛʸʱ عʺلها على تʲ ʟʽʵʷانʽةللʶهʦ، أما ال ʨʶقيالأداء ال ʛؗʷاخلي للʙال.  

 (ROA) الأصʦلالعائʗ على معʗل  .1

ة  ʛؗʷرة الʙاس قʽم ؗأداة لقʙʵʱʶȄة، وǽادʸʱة الاقǽدودʛʺة الʽʺʶʱا بʹǽل أʨعلى الأص ʙل العائʙف معʛعǽ  

                                                        
1   ،ȑاوʙؗ لالʡ ،ةȂارʸʰʯارات الاسʙالق ʤʻʻع، عʺان،تقȄزʨʱوال ʛʷʻلل ȑازورʽ89، ص2008دار ال.   

2 Pascal Quiry et Yann Lefur, Op.Cit, P:542.  
3 Ibid, P:543.  
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قʽʺة الأصل Ǽقʶʺة الʳʽʱʻة العʺلʽاتʽة على ، وʖʶʴȄ الاسʱغلالي على خلȘ الأرȃاح مʧ خلال نʷاʡها

  :1الʺعادلة الʱالʽةالاقʸʱادȑ، ؗʺا تʨضʴه 

ۯ۽܀ =
الʳʽʱʻة قʰل الفʨائʙ والʹʰȄʛة

مʨʺʳع الأصʨل
… … … (ૢ.૛) 

 (ROE)معʗل العائʗ على حقʦق الʸلʻؒة  .2

الʺʶاهʺʨن خلال تʱʶعʺل نʰʶة العائʙ على حقʨق الʺلʽؔة أو الʺʛدودǽة الʺالʽة ؗʺقʽاس للʛʲوة الʱي حققها 

ة الʻʶة، ʛؗʷفي ال ʦهʱʺاهʶم ʛʽʤن نʨʺاهʶʺققه الʴǽ ȑʚال ʙفة العائʛمع ʛشʕʺا الʚه ʧȞʺȄؗالآتي ،و ʖʶʴ2وت:  

۳۽܀ =
الȃʛح الʸافي

مʨʺʳع حقʨق  الʺلʽؔة
… … … (૚૙.૛) 

 (ROI) معʗل العائʗ على الاسʸʰʯار .3

ات في نفʝ القʢاع، ؗʺا  ةʛʽʷǽ هʚا الʺʕشʛ إلى مȐʙ الؔفاء ʛؗʷال ʧʽم للʺقارنة بʙʵʱʶȄة، و ʛؗʷة للʽلʽغʷʱال

 ʧʽʺاهʶʺال ʧیها مʙاحة لʱʺال الʨدارة ؗافة الأمȂغلال وʱاس Ȑʙل ومȄʨʢال Ȑʙʺة على ال ʛؗʷة الʨق Ȑʙإلى م ʛʽʷǽ

ة، ؗʺا تʨضʴه الʺعادلة  ، وʖʶʴȄ مʧ خلال قʶʺة صافي الȃʛحوالأمʨال الʺقʛʱضة ʛؗʷدات الʨجʨعلى م

  :3الʱالʽة

۷۽܀ =
الȃʛح الʸافي

مʨʺʳع الأصʨل
… … . . (૚૚.૛) 

4.  ʤهʴاصة للʳال الʦل الأمʗمع(ESR) 

هʨ عʰارة عʧ القʽʺة الʺʴاسʽʰة للأمʨال الʵاصة مقʨʶمة على عʙد الأسهʦ، وهʨ بʱعʛʽʰ آخʛ مقارȃة للقʽʺة 

وȃالʱالي فهي مقارȃة بʧʽ القʽʺة الʺʴاسʽʰة والقʽʺة الʺالʽة، ومعʙل الأمʨال الʵاصة للʶهʦ  ،قʽʺة الʶهʦل الʙفȄʛʱة

ةالʺʰلغ الʺʛʺʲʱʶ مʧ قʰل الʺʶاهʺʧʽ في الʚؗلʥ وȞȄافئ  ،هʨ نʳʽʱة الʽʶاسات الʺʱʻهʳة حʱى تارȄخ الʴʱلʽل ʛؗʷ ،

 :4وʖʶʴȄ وفȘ العلاقة الʱالʽة

܀܁۳ =
القʽʺة الʙفȄʛʱة لʴقʨق  الʺلʽؔة

ʦد الأسهʙع
… … . (૚૛.૛) 

 
                                                        

1 Aswath DAMODARAN, Investment Valuation, 2nd Edition, John Wiley & Sons Edition, New York, 2002, P:230  
2 Herbert MAYO, Op.Cit, P:292.  

  210سهʽل مقابلة، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص  3
4 Pascal Quiry et Yann Lefur, Op.Cit, p:540. 
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 (LEV) الʙفع الʸالي .5

ة مʧ تʴلʽل خʨʸمها، وعلى وجه الʨʸʵص دیʨنها الʺالʽة، فؔلʺا  ʛؗʷة للʽل الʺلاءة الʺالʽلʴأ تʙʰم Șلʢʻی

ات على الʙیʨن، تʜداد معها حʙة الʺʵاʛʡة، ʛؗʷاد الʺʱه  زاد اعʚل هʲʺا وتʹǽة أʰʶʻار الʙاهʺة مقʶن في مʨیʙال

ʰʽة  ʛؗة، ت ʛؗʷل الʺالي للȞʽالهʦʱȄه وǼاʶل حʨة على إجʺالي الأصʽن الʺالʨیʙة الʺʶقǼ اليʱ1ؗال:  

ࢂࡱࡸ =
الʙیʨن  الʺالʽة

مʨʺʳع الأصʨل
. … . . (૚૜.૛) 

 (PBR) مʷاʃɸ القʸʻة الʗفȂʙʯة .6

ǽقʝʽ هʚا الʺعامل العلاقة بʧʽ القʽʺة الʨʶقʽة والقʽʺة الʺʴاسʽʰة للأمʨال الʵاصة، وʧȞʺȄ حʶاǼه Ǽقʽʺة 

الʛسʺلة الʨʶقʽة على إجʺالي الأمʨال الʵاصة أو الʶعʛ الʨʶقي للʶهʦ على القʽʺة الʺʴاسʽʰة له، فإذا ؗان 

الʺعʙل أكʛʰ مʧ الʨاحʙ الʽʴʸح معʻاه أن القʽʺة الʨʶقʽة أكʛʰ مʧ القʽʺة الʙفȄʛʱة للأمʨال الʵاصة، والعʝȞ إذا 

  :2وʖʶʴȄ وفȘ العلاقة الʱالʽة ،مʧ القʽʺة الʨʶقʽة كان الʺعʙل أصغʛ مʧ الʨاحʙ معʻاه أن القʽʺة الʙفȄʛʱة أقل

ࡾ࡮ࡼ =
الʛسʺلة الʨʰرصʽة

القʽʺة الʙفȄʛʱة للأمʨال الʵاصة
… … (૚૝.૛) 

   حʴاسʻة الʴهʤ: ثالʰا

الʺʵاʛʡ الʤʻامʽة الʱي یʱعʛض لها الʺʶاهʺʨن، وʲʺȄل إجʺالي الʛʢʵ الȑʚ یʛʱتʖ عǽ(β)  ʧقʝʽ الʺعامل 

ة ما ʛؗش ʦار في أسهʺʲʱق مقابل  الاسʨʶال ʛʢن إجʺالي خʨȞǽ ȑʚحالʽʴʸال ʙاحʨا للȄاوʶا، مʚه ʚأخȄالʺعامل  و

 ʧلف مʱʵة تʙیʙع ʦʽةق ʛؗق لآخ شʨس ʧوم Ȑʛلأخ،ʛ  نʨȞǽ ʘʽʴǼة معامل خاص بها ʛؗ3لؔل ش.   

سهʦ ما مʧ خلال تعʙیل الʺعادلة الأساسʽة لʨʺʻذج تʶعʛʽ الأصʨل  ʧȞʺǽ(β) حʶاب القʽʺة الʱارʽʵȄة لـ  

  :4الʛأسʺالʽة ȞʷǼل ǽعʛف بʨʺʻذج الʨʶق والʺʲʺʱل في العلاقة الʱالʽة
࢏ࡾ = ࢻ + ࡹࡾ࢏ࢼ … . . (૚૞.૛) 

وعائʙ الʨʶق  (୧ܴ)مʧ خلال مʱʶقʦʽ الانʙʴار الʢʵي لعائʙ الʶهʦ  (β୧)و (α)قʽʺة الʺعاملات  تʙʴیʨȞǽ ʙن 

(R୑) ʺلة الʲʺ اʽانʽل في بȞʷ2-2(ال(.  

  

  
                                                        

1 Herbert MAYO, Op.Cit, p:293. 
2 Pascal Quiry et Yann Lefur, Op.Cit, P:542.  
3 James HITCHNER, Financial Valuation, 3rd Edition, John Wiley & Sons Edition, New Jersey, 2011, P:223. 
4 Frank CRUNDWELL, Op.Cit, P:355.  
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، (RM)ومʛدودǽة الʨʶق  (Ri)حʶابʽا، فȞʽفي حʶاب الارتʰاȋ الʺʨجʨد بʧʽ مʛدودǽة الʶهʦ  (β)ولʙʴʱیʙ قʽʺة 

ʱه على الʱʺʶوقʧایʰ ،قʨʶة الǽدودʛفي م ȑ1أ:  

࢏ࢼ =
(࢓ࡾ,࢏ࡾ)ࢂࡻ࡯

(࢓ࡾ)ࢂ … … (૚૟.૛) 

  :مع

(࢓ࡾ,࢏ࡾ)ࢂࡻ࡯ =
૚

࢔ − ૚෍
࢚࢏ࡾ) − (࢏ഥࡾ

࢔

࢚ୀ૚

࢚࢓ࡾ) − (࢓ഥࡾ … . . (૚ૠ.૛) 

  :و

(࢓ࡾ)ࢂ =
૚

࢔ − ૚෍(࢚࢓ࡾ ૛(࢓ഥࡾ−
࢔

࢚ୀ૚

… … (૚ૡ.૛) 

  : حʘʽ أن

(ܴ௜௧) :ʦهʶة الǽدودʛم (i) خȄارʱفي ال (t)؛  

( തܴ௜௧) :ʦهʶة للʢسʨʱʺة الǽدودʛʺال (i) ةʛʱفي الف (t)؛ 

(ܴ௠௧) :خȄارʱق في الʨʶة الǽدودʛم (t)؛ 

( തܴ௠௧) :ةʛʱق خلال الفʨʶة للʢسʨʱʺة الǽدودʛʺال (t)؛ 

(n):  دʙةعǽدودʛʺاب الʶعʺلة في حʱʶʺات الʛʱالف .  

ات  ʺʨʺʳعةل ʺعاملاتمʨʺʳعة مʧ ال الʲʺǽ ȑʚل )1-2( الʙʳول ʧ ذلʥ نʱʶعʛضؗʺʲال عو  ʛؗʷال ʧم  

                                                        
1 Annaick GUYVARC’H et Arnaud THAUVRON, Manuel De Finance, Sup’ Fourcher Edition, Paris, 2009, P:43. 

 
  الʴهʤ والʦʴق  ʗمʯʴقʤʻ الانʗʲار الʠʳي لعائ: )2-2(الȜʵل      

Source: Stephen ROSS and al, Op.Cit, P:436.  

 ࢏ࡾ ھمعائد الس         

=  ௜ܴ−(ெܴ)ܧ

 ࡹࡾعائد السوق 

௜ߚ = 1.0 
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Source: Frank CRUNDWELL, Op.Cit, P:357. 

ʽاول الأوراق الʺالʙʱرك لʨȄʨʽرصة نʨة في بʛعʶʺة الʽȞȄʛةالأم.  
  

  

 
  

  

 

  

  

  

  
ʦʽة القʽʰإن غال (β)  ʧʽرة مابʨʸʴن مʨؔها )1.8(و ) 0.4(تʚي تأخʱال ʦʽالق ʛʽʶتف ʧȞʺǽ ،(β)  1ؗʺا یلي:  

 (β)> ة الʶهʦ أكʛʲ تقلʰا مʧ إجʺالي الʨʶق، وȃالʱالي فهʨ أكʛʲ خʨʢرة؛ : 1 ʛؗاه أن حʻمع 

 (β)=  معʻاه أن للʶهʦ نفʝ الʱغʛʽ الʛʢǽ ȑʚأ على الʨʶق؛:  1

 (β)< ة الʶهʨȞǽ ʦن أقل شʙة مǼ ʧاقي الʨʶق :  1 ʛؗفي ح ʛʽغʱاه أن الʻمع. 

 ʖʲʮʸالʖالʰق : الʙʟ ʤهʴال ʤʻʻتق  
ʙ مʧ الأرȃاح الȄʨʻʶة الʱي شʛائه أȑ سهʦ هʨ الʨʸʴل على Ǽعʠ العʨائالهʙف الʛئʶʽي للʺʛʺʲʱʶ عʙʻ  إن

ة  تʴققها ʛؗʷاأال ʖاسȞʺال ʠعǼ Șʽقʴلة في الفارق الإوتʲʺʱʺة الʽأسʺالʛعها، لʽب ʙʻع ʦالأسه ʥابي لأسعار تلʳǽ

 ʦهʶال ʦʽʽة تقʽفان عʺل ʥلʚة لʙة عʲیʙʴث الʨʴʰت الʙأوج ʙوق ،ȑارʺʲʱار الاسʛاذ القʵات ʙʻع ʛʰاما أكʺʱاه ʚتأخ

، Ǽالإضافة إلى الʺʱاحة للʺلاك الʛʴة الʻقǽʙة والʙʱفقات ت، أبʛزها نʺاذج تʧʽʽʴ الʨʱزȄعاʛʡق ونʺاذج لهʚا الغʛض

  . الʻʺاذج الʺقارنة

  الʹقǻʗةالʦʯزȂعات نʸاذج تʥʻʻʲ : الʠʸلʔ الأول
، ʘʽʴǼ تقʨم على الأسهʦنʷʱار في مʳال تقʦʽʽ ت الʻقǽʙة مʧ الʻʺاذج الʨاسعة الإتʧʽʽʴ الʨʱزȄعاتعʛʰʱ نʺاذج 

 ȍفاʱة الاحʙلة مʽʡ هاʽل علʸʴʱي یʱعات الȄزʨʱلة في الʲʺʱʺوال ʦهʶة للʰتʛʱʺال ʙائʨالع ʧʽʽʴالإضافةتǼ إلى  ʛسع
                                                        

1 Jean BARREAU et autres, Gestion Financière, 15eme Edition, Dundo Edition, Paris, 2008, P:47.  

Beta  Company  
0.94 
1.06 
0.70 
1.11 
1.26 
0.54 
0.93 
0.73 
0.89 
1.42 

Allergen 
Black and Decker 

Chevron 
Colgate-Palmolive 

Compaq 
Eastman Kodak 

McDonald’s 
Merck 

Monsanto 
Walt Disney 

ات الأمʻȜȂʙة  )β(معاملات :)1- 2(الʗʱول ʙؕʵلل
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لقʽʺة الʴالʽة لهʚیʧ الʨʻعʧʽ مʧ الʙʱفقات، ن قʽʺة الʶهʦ تقاس ȞǼل ʶǼاʡة Ǽاʽʰع في نهاǽة الفʛʱة، وȃالʱالي فإال

الʺʨزعة على الʺʶاهʺʧʽ،  وتȘʽʰʢ هʚه الʻʺاذج ȋʛʱʷǽ وضع فʛضʽات فʽʺا ʟʵǽ تʨʢر الʨʱزȄعات الʻقǽʙة

ʚلʥ سعʛ بʽع الʶهʦ في الʺʱʶقʰل   .وؗ

  الʹʦʸذج العام: أولا

ة ما یʛʤʱʻ مقابل ذلʥ الʨʸʴل على أرȃاح ف ʛؗش ʦاء أسهʛʷǼ ʛʺʲʱʶم مʨقǽ ماʙʻع ʨل تȞي ش ʛعات أو سعȄز

وȄأخʚ الʨʺʻذج العام في الʰʶʴان الʨʱزȄعات الʺʱʶقʰلʽة للʶهʦ على قʻʱاء الʶهʦ، كʛʰ مʧ الʶعʛ الȑʚ دفعه لإبʽع أ

 Ȑʨها سʽل علʸʴʱفقات لا یʙʱه الʚا أن هʺȃة، وʛʱة الفǽع في نهاʽʰال ʛإضافة إلى سع ȍفاʱة الاحʛʱار فʙم

ة الʺʙʸرة لهʚا الأصلǼʺعʙل العائʙ ن عʺلʽة الʧʽʽʴʱ تʦʱ إالʺʶاهʺʨن ف ʛؗʷب للʨلʢʺال الʨʻʺا الʚوعلى ه ،

  :1تʖʶʴ قʽʺة الʶهʦ ؗالʱالي

૙ࡼ = ෍  
࢔

࢚ୀ૚

࢚ࡰ
(૚ + ࢚ (ࡷ +

࢔ࡼ
(૚ + ࢔ (ࡷ … … . (૚ૢ.૛) 

ʘʽح:  

(P0): ʦهʶة للʽالʴة الʺʽ؛الق  

(Dt) :ة لـǽʙقʻعات الȄزʨʱال n ةʻ؛س  

(Pn) :ةʛʱة الفǽفي نها ʦهʶع الʽب ʛ؛سع 

(K) : لʙمع ʙبالعائʨلʢʺال.  

 ʦهʶة الʺʽح قʰʸاكʺة، تʛʱʺعات الȄزʨʱة الʺʽق ȑاوʶل تʰقʱʶʺفي ال ʦهʶع الʽة بʺʽا أن قʻضʛʱذا ما افȂو

  :ʻʽʴʺ2ة مʧ ما لا نهاǽة، وتʖʱؔ العلاقة ؗالʱاليالمʶاوȄة لقʦʽ الʨʱزȄعات الʺʱʶقʰلʽة 

૙ࡼ  = ෍  
ஶ

࢚ୀ૚

࢚ࡰ
(૚ + ࢚ (ࡷ … … . (૛૙.૛) 

دلة، وȂذا الʶهʦ مقǼ ʦʽأقل مʧ قʱʺʽه العا أنالʨʶق معʻاه في كʛʰ مʧ الʶعʛ أفإذا ؗان سعʛ الʶهʦ الʺʨʱقع 

ن سعʛ الʙʱاول أعلى مʧ القʽʺة العادلة له، في مʧ الʶعʛ الʨʶقي فهʚا دلالة على أقل ما ؗان الʶعʛ الʺʨʱقع أ

ʛʽʸع في الأجل القʽʰالǼ هʽح حاملʸʻالة یʴه الʚ3ه.   

                                                        
1Jonathan BERK and Peter DEMARZO, Op.Cit, P:300.  
2 Frank REILLY and Keith BROWN, Investment Analysis & Portfolio Management, 10th Edition, South-Western 
Edition, Mason, 2012, P:393.  

  .148، ص2008، الطبعة الأولى، دار السحاب للنشر،القاھرة، الدلیل العلمي للاستثمار في البورصةأسامة عبد الخالق الأنصاري،   3
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تʨؔن معلʨمة  ن الʨʱزȄعات الʺʱعلقة Ǽالʶهʦ لا، لأصعʰا أمʛاعǽ ʛʰʱ رض الʨاقعأتȘʽʰʢ هʚه العلاقة على  إن

ʚلʥ صعȃʨة تʙʴیʙ معʙل  ة إلى عʙم وجʨد تارȄخ لاسʴʱقاق، Ǽالإضافمʰʶقا العائʙ الʺʢلʨب أو معʙل الأسهʦ، وؗ

ʦʸʵال، ʙائʨالع ʧʽʽʴقة في تʙم الʙالي عʱالȃقعة وʨʱʺة  الʺʽاء قʢةلإعʽواقع ʦهʶلل Ȑأد ȑʚيء الʷورة ، الʛإلى ض

  .1إʳǽاد نʺʨذج بʙیل لهʚا الʨʺʻذج

  نʦʸذج الʹʦʸ الʰابʕ: ثانʻا

بʛȄʨʢʱ نʺʨذج یʢʻلȘ مʧ  (Gordon & Shapiro) مʨاجهة صعȃʨات تȘʽʰʢ الʨʺʻذج العام قامǼغʛض 

، وهʚا ما ساعʙهʦ على رȌȃ القʽʺة (g)للأرȃاح تʲʺʱل في الʨʺʻ الʲابʗ  أساسʽةفʛضʽة  إلʽه وأضافاالʨʺʻذج العام، 

  :2على العلاقة الʱالʽة الأخʛʽالʴالʽة للʶهǼ ʦالʨʱزȄعات الʺʛʱتʰة عʻه، وتʸʴلʨا في 

૙ࡼ = ૚෍ࡰ  
ஶ

࢚ୀ૚

(૚ + ૚ି࢚ (ࢍ

(૚ + ࢚ (ࡷ … … … (૛૚.૛) 

ʗعات ثابȄزʨʱال ʨʺل نʙض أن معʛʱفǽ ʗابʲال ʨʺʻذج الʨʺذج العام، نʨʺʻى الʢخ ʝالة  ،على نفʴه الʚفي ه

(g) ʨأسʺالي  هʛح الȃʛال ʥلʚؗʦهʶع الʽة بʺʽق ȑ3، إذنأ:   

૙ࡼ =
૚ࡰ

ࡷ …ࢍ− … . . (૛૛.૛) 

 ʨʺʻا الʚه Șʽʰʢأ في تʢʵال الʺʱل احʲʺʱاح یȃالأر ʨʺل نʙمع ʛیʙء تقʨذج في س(g) لʙل معʲʺǽ ʛʽا الأخʚه ،

ة، وعʺلʽة أنʺʨ مفʛʱض للʨʱزȄعات إلى  ʛؗʷاح الȃأر ʨʺل نʙا لʺعȄاوʶن مʨȞǽ أن ʧȞʺǽ لا ʘʽʴǼ ،دʙʴم ʛʽجل غ

اخʽʱار معʙل نʺʨ الʨʱزȄعات له أثʛ على عʺلʽة الʱقʦʽʽ لʚا ʧʶʴʱʶǽ حʛʸ الʺعʙل بʙل الاسʙʱلال Ǽه ؗʺعʙل 

على عʺلʽة عʛʰʱ العامل الʲاني الȑʚ له تأثʛʽ الǽ ȑʚ الʺʢلʨبلʺعʙل العائʙ صȄʛح، ʚؗلʥ هʨ الʷأن Ǽالʰʶʻة 

ات الʱي بلغʗ مʛحلة الʻʹج ولا تʛʱقʖ  أسهʦى ؗل ʧʶʴʱʶǽ اسʱعʺال هʚا الʨʺʻذج لʱقʦʽʽ الʱقʦʽʽ، وعل ʛؗʷال

 .4معʙلات نʺʛʽʰؗ ʨة لʱʻائʳها

لʺʨاجهة الʸعȃʨات الʺʱعلقة في تʙʴیʙ معʙل الʦʸʵ، تʱʶعʺل الʽʸغة الȄʛاضʽة لʨʺʻذج تʶعʛʽ الأصʨل 

  :Șʽʰ العلاقة الʱالʽةوالʱي تʖʶʴ بʢʱ (CAPM)الʛأسʺالʽة 
ࡾࡾ = ࡲࡾ + ࡹࡾ)࢏ࢼ − (ࡲࡾ … … . . (૛૜.૛) 

الʱي تقاس Ǽالفʛق بʧʽ عائʙ الʺʵاʛʡ الʺʛʱتʰة عʧ الاسʲʱʺار في الʨرقة الʺالʽة،  ʘʽʴǼ (RM-RF) تʺʲل القʽʺة

معʙل العائʙ الʵالي مʧ الʺʵاʛʡ الȑʚ غالʰا ما ǽأخʚ قʱʺʽه مʧ معʙل الفائʙة على و الʺʴفʤة الاسʲʱʺارȄة للʨʶق 
                                                        

1 Stephen ROSS and al, Op.Cit, P:235.  
2 Jean BRILMAN et Claude MAIRE, Op.Cit, P:81.  
3 Zri BODIE et Robert MERTON, Op.Cit, P:285.  
4 Arnaud THAUVRON, Op.Cit, P:132. 
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الȑʚ یʨʱقع  الإضافيالʛʢʵ  ؗʺا ذʛؗنا ساǼقا فهي تʺʲل معʙلو  (βi)لقʽʺة ل الʙʻʶات الʨȞʴمʽة، أما Ǽالʰʶʻة

  .1(RF) نʛʽʤ تʴʺله خʛʢا ǽفʨق العائʙ عʦǽʙ الʺʵاʛʡة ؗʺȞافأةالʺʛʺʲʱʶ تʴقʽقه 

  الʯʸعʗدنʦʸذج الʹʦʸ : ثالʰا

الافʛʱاض الȑʚ بʻي على أساسه الʨʺʻذج الʶابȘ الʺʲʺʱل في معʙل الʨʺʻ الʲابʗ والʨحʧȞʺǽ ʙʽ أن یʕدȑ  إن

ʱات ال ʛؗʷال الʳʺا الʚفي ه ʛؗʚالǼ ʟʵون ،ʦهʶة الʺʽق ʛیʙء تقʨإلى س ʨʺʻر الʨʡ حي هي فيʽ ʜʽʺʱت ʘ

ة إلى مʛحلʧʽʱ، في Ǽادȏ الأمʛ یǼ  ʦʱعʙم الاسʱقʛار، وللʱغلʖ على هʚا الʺȞʷل أرȃاحها ʛؗʷل الʰقʱʶم ʦʽʶتق ʧȞʺǽ

نʱقال إلى معʙل تʧʽʽʴ الʨʱزȄعات Ǽʺعʙل نʺʨ مʛتفع نʽʰʶا ؗʺقابل للʨتʛʽة الʺʶʱارعة الʱي تʨʺʻا بها الأرȃاح، ثʦ الإ

ة مʱʶقʛا  ʛؗʷال ʨʺها نʽن فʨȞǽ يʱج الʹʻحلة الʛم ʧع ʛʽʰعʱلل ʗابʲال ʨʺʻلالʸʴʻفي  لʛʽلاقة على الع الأخ

   :2الʱالʽة

૙۾ = ෍  
ܜ۲

(૚ + ۹૚) ܜ +
ା૚ܖ۲

۹૛ − ܏ ×
૚

(૚+ ۹૚) ܖ

ܖ

ୀ૚ܜ

… … . (૛૝.૛) 

ʘʽح:  

(Dt):  ةʺʽاحقȃتفع الأرʛʺال ʨʺʻال ʨحلʛة مǽى نهاʱزعة حʨʺ؛ال 

(Rc1, Rc2):  ʙل العائʙبمعʨلʢʺالي الʨʱة على الʽانʲحلة الأولى والʛʺ؛لل 

 (g): ʗابʲال ʨʺʻل الʙمع. 

ʲʺǽل الʳانʖ الأʛʶǽ مʧ الʺعادلة قʽʺة الʶهʦ في مʛحلة الʨʺʻ الʺʛتفع، ʘʽʴǼ یʦʱ تʧʽʽʴ الʨʱزȄعات Ǽاسʙʵʱام 

ʚلʥ انʵف(g) فʲʺʽل مʛحلة الʻʹج الʱي تǼ ʜʽʺʱʺعʙل نʺʨ مʙʴود ʺʧالأǽالʳانʖ  أما ،(K1)الʺعʙل  اض معʙل ، وؗ

 ʙبالعائʨلʢʺال  (K2)ا لانʛʤله نʺʴʱی ȑʚال ʛʢʵفاض الʵ ن، وʨʺاهʶʺن الʨȞȄذجʨʺʻا الʚه  ʧام مʙʵʱملائʺا للاس

ات الʱي لʙیها رȄادة في اسʙʵʱام بʛاءة اخʛʱاع لʨʻؔʱلʨجʽا معʻʽة ʛؗʷف الʛʡ،  اʛʤلأن ʧة عʰتʛʱʺال ʙائʨن الع

  .تʨؔن مʹʺʨنة لعʙد مʙʴد مʧ الʨʻʶات الأخʛʽةاسʙʵʱام هʚه 

یʢʱلʖ الȘʽʰʢʱ العʺلي لهʚا الʨʺʻذج أن تʨؔن الفʛضʽات الʺʨضʨعة للʱقʦʽʽ مʻʱاسقة مع الʛʤوف الفعلʽة 

 ʧل مʙا الʺعʚقل هʱʻعقل أن یǽ عات، فلاȄزʨʱال ʨʺل نʙعʺǼ Șعلʱا یʺʽة، خاصة ف ʛؗʷ4(إلى  )%30(لل%(  ʧʽب

بʱقʦǽʙ نʺʨذج مʨʢر لʶاǼقه، وأʡلقا علʽه  Fuller & Hsia (1984)سʽʰل الʺʲال، لهʚا الʖʰʶ قام  ىالʨʽم والآخʛ عل

  الʱيالȑʚ افʛʱضا فʽه أن الʨʺʻ في الʺʛحلة الأولى سʽعʛف انʙʴارا خʽʢا حʱى مʛحلة  (H)تʽʺʶة الʨʺʻذج 

                                                        
1 Yves-Alain ACH et Catherine DANIEL, Op.Cit, P:75.  
2 Annaick GUYVARC’H et Arnaud THAUVRON, Op.Cit, P:76. 
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  :، وʧȞʺȄ الʱعʛʽʰ عʧ هʚه العʺلʽة ǼالȞʷل الʱاليسʱقʛارالإʨȞǽن فʽها 

  

 

 

    

  

  

  

  

  

 

 (D1)على عʝȞ الʻʺاذج الأخȐʛ لʧʽʽʴʱ تʨزȄعات الأرȃاح، لا یʦʱ الانʢلاق في عʺلʽة الʶʴاب مʧ الʨʱزȄع 

  :1وʨȞȄن الʨʺʻذج ؗالʱالي، (D0)تʨزȄع مʸʴل  آخʛمʧ  وȂنʺا

૙ࡼ =
૙ࡰ

− ࡷ ࢔ࢍ
[(૚+ (࢔ࢍ + ࢇࢍ)ࡴ − [(࢔ࢍ … … . (૛૞.૛) 

ʘʽح: 

(H) :يʢʵ؛الʺعامل ال 

(ga) :تفعʛʺال ʨʺʻل الʙ؛مع 

(gn) :اتʰʲة الʛʱلف ʨʺʻل الʙمع.  

  الʹقǻʗة نʸاذج تʥʻʻʲ الʗʯفقات: الʠʸلʔ الʰاني
ʨ أن الʻقǽʙة والأرȃاح الʺʨزعة Ǽالʰʶʻة للʺʛʺʲʱʶ هإن الفʛق الأساسي بʧʽ صافي القʽʺة الʴالʽة للʙʱفقات 

، بʻʽʺا الʲاني لا ǽأخʚها في الʰʶʴان على اعʰʱار أن صلالقʽʺة الʨʶقʽة للأ الʺعʽار الأول ǽأخǼ ʚعʧʽ الاعʰʱار

بʚلʥ فإن قʽʺة أȑ أصل مʧ الأصʨل الʺالʽة هي  ،الأرȃاح الʺʨزعة على حʺلة الأسهʦ هي تʙفȘ دائʦ وغʛʽ مʙʴد

  .الʴالʽة للʙʱفقات الʱي یʙرها ذلʥ الأصلالقʽʺة 

  

                                                        
1 Idem. 

 (H)تʦʠر معʗل الʹʦʸ للʹʦʸذج : )3-2(الȜʵل

ࢍ

Source: Arnaud THAUVRON, Op.Cit, p:135. 

 t 

t H 1 n 

ࢍ

ʙقʯʴʸال ʙʻغ ʦʸʹال 

 ʦʸʹالʕابʰال  



 مʗʲدات الʴعʙ الʦʴقي للʴهʤ ..................................................................................الفʶل الʰاني
 

 
48 

  نʦʸذج تʥʻʻʲ الʗʯفقات الʹقǻʗة الʙʲة للاسʯغلال :أولا

 ʦʽʽقʱة الʽاح عʺلȃعات الأرȄزʨت ʧʽʽʴنʺاذج ت ʝȞذج وعلى عʨʺʻا الʚفي ه ʦʱل، تȞؗ ةʶسʕʺة الʺʽق ʧʽʽʴʱب

قʰل الʺʸارʅȄ فʺʙʰأ هʚه العʺلʽة هʨ حʶاب القʽʺة الʴالʽة للʙʱفقات الʻقǽʙة الʛʴة الʺʱعلقة Ǽالʳʽʱʻة العʺلʽاتʽة 

تʧʽʽʴ إجʺالي قʽʺة الʺʕسʶة ʖʳǽ اسʱعʺال الʺʨʱسȌ الʺʛجح  ولغʛض، الأصʨلȃعʛʡ ʙح تؔالʽف تʙʳیʙ الʺالʽة و 

ʦʸʵل للʙؔلفة رأس الʺال ؗʺعʱة،  لʽن الʺالʨیʙة الʺʽح قʛʡ ʙعǼاليʱاب ؗالʶʴة الʽن عʺلʨؔت ʥلʚ1ب: 

࢜࢐ = ෍
࢚ࡲ࡯ࡲࡻ

(૚ + ࢚(࢐࡯࡯࡭ࢃ
… … . (૛૟.૛)

࢔

࢚ୀ૚

 

ʘʽح:  

(vj): ة الʺʽةق ʛؗʷ (j) ؛  

(n) :ضةʛʱات الʺفʛʱد الفʙ؛(∞)إلى  ع 

(OFCFt): غلالʱة للاسʛʴة الǽʙقʻفقات الʙʱة الʛʱللف (t)؛ 

(WACCj): ʺال Ȍسʨʱجحʛʺؔلفة رأس الʱةال ʺالل ʛؗʷ (j). 

 ʘʽʴǼ ،ةǽʙقʻفقات الʙʱال ʨʺʻض لʛʱل مفʙإدراج مع ʧȞʺǽ ،احȃعات الأرȄزʨت ʧʽʽʴذج تʨʺى نʢخ ʝوعلى نف

 ʨʺʻذج الʨʺافئ نȞاد مʺʱاع ʧȞʺǽ ،ʨʺʻل الʙار معʛقʱج أو اسʹʻحلة الʛم ʗة بلغ ʛؗش ʦʽʽقʱة الʽعʺل ʗإذا ما شʺل

ʖلʢʺه في الʽق إلʛʢʱال ʦت ȑʚال ʗابʲالي الʱل الȞʷالǼ یلهʙوتع ،Șابʶ2ال:  

࢜࢐ =
૚ࡲ࡯ࡲࡻ

࢐࡯࡯࡭ࢃ − ࡲ࡯ࡲࡻࢍ
… … . . (૛ૠ.૛) 

ʘʽح:  

(OFCF1) :غلاʱة للاسʛʴة الǽʙقʻفقات الʙʱة لالʛʱ؛ 1في الف  

(gOFCF) :فقاتʙʱلل ʗابʲال ʨʺʻل الʙمع. 

ةʲʺǽل الʺʨʱسȌ الʺʛجح لʱؔلفة رأس الʺال العائʙ الإجʺالي الʖʳǽ ȑʚ على ال ʛؗʷ  ه خلال دورةʽل علʨʸʴال

 ʛʡاʵم ʝل نفʺʴǽ ة ʛؗʷار للʺʲʱاس ȑب لأʨلʢʺال ʙالعائ ʥلʚؗ لʲʺȄة أسهʺها، وʺʽعلى ق ȍفاʴلها للʨاة أصʽح

 ،ʦʸل خʙؔلفة رأس الʺال ؗʺعʱجح لʛʺال Ȍسʨʱʺعʺل الʱʶة نǽʙقʻفقات الʙʱال ʦʽʽد تقʙʸǼ اʻؗ إذا ما ʥلʚها، لʡاʷن

  :3وʖʶʴȄ ؗالʱالي

                                                        
1 Frank REILLY and Keith BROWN, Op.Cit, P:346.  
2 David LARRABEE and Jason VOSS, Valuation Techniques, John Wiley & Sons Edition, New Jersey, 2013, P:230.   
3 Stephen and al, Op.Cit, P:458.  
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࡯࡯࡭ࢃ = ൬
ࡱ
×൰ࢂ ࡱࡾ + ൬

ࡰ
×൰ࢂ ࡰࡾ × (૚ − ࢚) … . . (૛ૡ.૛) 

ʘʽح: 

(WACC) :ؔلفة رأس الʺالʱجح لʛʺال Ȍسʨʱʺ؛ال  

(E/V) :ةʽؔق الʺلʨقʴة لʽقʨʶة الʺʽ؛الق 

(D/V) : نʨیʙة للʽقʨʶة الʺʽ؛ الق 

(RE) :بʨلʢʺال ʙل العائʙ؛مع  

 (RD) : نʨیʙ؛تؔلفة ال  

 (TC) :ات ʛؗʷاح الȃة على أرʰȄʛʹال.  

  للʸلاك الʯʸاحة الʹقǻʗة الʙʲةنʦʸذج تʥʻʻʲ الʗʯفقات : ثانʻا

ʛʴال ȑʙقʻال Șفʙʱم الʨمفه ʛʽʷǽ  احʱʺال ʧȞʺȄعات، وȄزʨʱؗ فعهʙاد لʙعʱة على اس ʛؗʷن الʨؔت ȑʚلغ الʰʺإلى ال

مʧ خلال إجʛاء Ǽعʠ الʱعǽʙلات على نʳʽʱة الʙورة، والʺʲʺʱلة أساسا حʶاب الʙʱفȘ الʻقȑʙ الʛʴ الʺʱاح للʺلاك 

 ʖʶʴة، وتǽʙقʻال ʛʽغ ʅȄارʸʺ1ؗʺا یليفي ال:  

الʯغʙʻ في رأس الʸال (-)خʴائʙ القʸʻة-الʹفقات الʙأسʸالʻة(- الȁʙح الʶافي= لʗʯفȖ الʹقȏʗ الʙʲ الʯʸاح للʸلاكا

   )29.2......().الʗیʦن الʗʸفʦعة-الإصʗارات الʗʱیʗة للʗیʦن )+(العامل

كʺعʙل خʦʸ على  Ǽ(K)ʺا أنʻا ʙʸǼد تʧʽʽʴ الʙʱفقات الʻقǽʙة الʛʴة للʺلاك، نʱʶعʺل معʙل العائʙ الʺʢلʨب 

ة ؗʺا یلي ʛؗʷة الʺʽق ʖʶʴوت ،Șابʶذج الʨʺʻال ʝȞ2ع: 

࢜࢐ = ෍
࢚ࡱࡲ࡯ࡲ

(૚ + ࢚(ࡷ

࢔

࢚ୀ૚

… … … . . (૜૙.૛) 

ʘʽح: 
(vj) :ة الʺʽةق ʛؗʷ (j)؛  

(n) : اتʛʱد الفʙضة إلىعʛʱ؛(∞) الʺف 

 (FCFEt) :ةʛʱة للʺلاك في الفʛʴة الǽʙقʻفقات الʙʱال (t).  

ة في دورة  ʛؗʷة الʽوضع ʙیʙʴعلى ت ʦʽʽقʱة الʽقف عʺلʨʱذج العام، تʨʺʻا الʚام هʙʵʱقة اسȄʛʡ ʧأما ع

 ،ʗثاب ʛʽا غʨʺقع نʨʱت ʗأما إذا ؗان ،ʗابʲال ʨʺʻل الʙذج معʨʺام نʙʵʱاس ʧȞʺǽ اʱا ثابʨʺقع نʨʱت ʗاتها، فإذا ؗانʽح  

                                                        
1 Aswath DAMODARAN, Investment Valuation, Op.Cit, P:491.  
2 David LARRABEE and Jason VOSS, Op.Cit, P:230.  
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  .1فʧȞʺʽ حʚʯʻʽ اسʙʵʱام نʺʨذج الʨʺʻ الʺʱعʙد

ʖالʰال ʔلʠʸقارنة: الʸاذج الʸʹال 
ات ما، ثʦ اسʙʵʱام ʛʡق مʨحʙة ǽقʨم مȘʢʻ اسʙʵʱام الʻʺاذج الʺقارنة  ʛؗʷل ʦأسه ʧة مʻʽل عʽȞʷعلى ت

د Ǽالإضافة إلى القʽʺة الʨʶقʽة للʺقارنة فʽʺا بʻʽها، وتʲʺʱل أهʦ هʚه الʛʢق في الʺʹاعفات الʨʶقʽة وفʛʱة الاسʛʱدا

  .الʺʹافة

  الʷʸاعفات الʦʴقʻةنʸاذج : أولا

حʙ أهʦ الʺʕشʛات الʺʙʵʱʶمة في عʺلʽة الʺقارنة بʧʽ الأسهʦ، وʖʸȄ غالʰها أتعʛʰʱ الʺʹاعفات الʨʶقʽة 

ات الʺʙʸرة لهʚه  ʛؗʷة للʽʰاسʴʺة أو الʽات الʺالʛʽغʱʺال ʙمع أح ʦهʶقي للʨʶال ʛعʶعلى مقارنة الʦالأسه،  ʦʱȄو

ات الʱي لا تقʨم بʨʱزȄع أرȃاحها ʛؗʷال ʦʽʽة تقʽاذج خاصة في عʺلʺʻه الʚام هʙʵʱل فياسʲʺʱوت ،:  

 (PER)العائʙ/ ʗمʷاʃɸ الʴع .1

العائʙ العلاقة بʧʽ سعʛ الʶهʦ وعائʙه، وتقʨم عʺلʽة الʱقʦʽʽ انʢلاقا مʧ /ساǼقا، ǽقʝʽ معʙل الʶعʛ كʺا ذʛؗنا

تʨؔن رʽʴȃة الʶهʦ هي نفʝ  أن، شȋʛ (EPS)في رʽʴȃة الʶهʦ  (PER)هʚا الʺʹاعف ʛʹǼب قʽʺة الʺʹاعف 

  :2القʽʺة الʱي تʦ الاعʱʺاد علʽها في حʶاب الʺʹاعف، Ǽالʱالي تʰʸح قʽʺة الʶهʦ ؗالʱالي
ࡿࡼ = ࡾࡱࡼ × …ࡿࡼࡱ … . . (૜૚.૛) 

2.  ʙعʴال ʃɸاʷم/ ʗالعائʸالȊʮتʙ اǺ قʦʴل(PERR) 

ة Ǽالʨʶق الȑʚ  یʱأثʛمالʽة مʱʵلفة،  أسʨاقمʧ  لأسهʦعʙʻما تʨؔن العʻʽة الʺقارنة مʻʺʹʱة  ʛؗل ؗل شʙمع

Ǽعʙ ذلʥ تʖʶʴ  ،الʨʶق  لإجʺاليیʦʱ قʶʺة ؗل معʙل على الʺعʙل الʺʨʱسȌ  الأثʛتʨؔن مʙرجة فʽه، ولʺʨʴ هʚا 

  :3قʽʺة الʶهǼ ʦالȞʷل الʱالي
ࡿࡼ = ࡾࡾࡱࡼ × ࡹࡾࡱࡼ × ࡲࡿࡼࡱ … . . (૜૛.૚) 

ʘʽح: 

(PS) :ʦهʶال ʛ؛سع  

(PERR) : لʙمعʛعʶة/الʻʽللع ʙ؛العائ 

(PERM) :ʛعʶل الʙق /معʨʶلل ʙ؛العائ  

(EPSF) :ة ʛؗʷال ʦة سهʽʴȃر.  

                                                        
1 Frank REILLY and Keith BROWN, Op.Cit, P:347.   
2 Robert PAPIN, Stratégie Pour La Création D’entreprise, 12eme Edition, Dunod Edition, Paris, 2007, P:259.  
3 Jacques TEULIÉ et Patrick TOPSACALIAN, Op.Cit, P:646.  
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3. ʦʸʹال ʃɸاʷم(PEG) 

هʱʺام الǽ ȑʚأخʚه مʹاعف الʶعʛ على العائʙ، فʰالإضافة لʙʴʱیʙه الʺعʙل ʴǽʹى هʚا الʺʕشʛ بʻفʝ الإ

، وʖʶʴȄ الأخʛʽةلهʚه   (g)هʨ الʨʺʻ الʺʨʱقع ألاأكʛʲ أهʺʽة، ، ʽʹǽف مʱغʛʽا آخʛا الأرȃاحالȑʚ تʱʹاعف Ǽه 

  :1الʺʹاعف ؗالʱالي

ࡳࡱࡼ =
ࡾࡱࡼ
ࢍ … … … (૜૜.૛) 

  :2تʰʸح مʶاوȄة لــ وفȘ هʚا الʺʹاعف ن قʽʺة الʶهʦإǼالʱالي ف
ࡿࡼ = ࡾࡳࡱࡼ × ࡲࡿࡼࡱ × ࡲࢍ … … (૜૝.૛) 

ʘʽح:  

(PS) :ʦهʶال ʛ؛سع  

(PEGM) :ةʻʽللع ʨʺʻ؛مʹاعف ال 

(EPSF) : ʦة سهʽʴȃةر ʛؗʷ؛ال 

(gF) :ة ʛؗʷال ʨʺل نʙمع.  

4. ʙعʴال ʃɸاʷعات/مʻʮʸال(PSR)  

وʱʶȄعʺل في حالة ما إذا ؗانʗ الʺʴقȘ،  الأعʺالقʽʺة للʶهʦ بʻاءا على رقǼ  ʦإعʢاءʶǽʺح هʚا الʺʹاعف 

حʘʽ یʦʱ هʚا الʺعʙل هʨ نفʶه Ǽالʰʶʻة لʺعʙل الʶعʛ على العائʙ،  لʧؔ مȘʢʻ حʶابنʳʽʱة الʻʶة الʺالʽة سالʰة، 

ʖʶʴح، وتȃʛال ʧضا عʨالأعʺال ع ʦعʺال رقʱاس  ʦهʶة الʺʽاليقʱ3ؗال:  
ࡿࡼ = ࡾࡿࡼ × …ࡿࡼࡿ … (૜૞.૛) 

ʘʽح:  

(PS) :ʦهʶال ʛ؛سع  

(PSR) :عاتʽʰʺعلى ال ʛعʶ؛مʹاعف ال 

 (SPS) :ʦد الأسهʙعات على عʽʰʺال.  

 (DR) فʙʯة الاسʙʯداد: ثانʻا

، وتقʨم هʚه العʺلʽة على تؔلفة أصله الʺʛʺʲʱʶ لاسʛʱجاعها ʱʶǽعʺل هʚا الʨʺʻذج لʺعʛفة الفʛʱة الʱي ʱʴǽاج

،ʦهʶال ʧة عʰتʛʱʺفقات الʙʱئي والʙʰʺال ʛعʶال ʧʽازنة بʨʺاء الʻʰذج ولʨʺداد  نʛʱة الاسʛʱف ʖʳǽات  إضافةʽضʛف

                                                        
1 Frank REILLY and Keith BROWN, Op.Cit, P:159.  
2 Annaick GUYVARC’H et Arnaud THAUVRON, Op.Cit, P:358. 
3 Stephen ROSS and al, Op.Cit, P:245.   
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حʽادǽة  إلى Ǽالإضافةالȃʛح،  إجʺاليتقʨم هʚه الفʛضʽات على تʨزȄع ʘʽʴǼ ، تʶʺح بȌʽʶʰʱ عʺلʽة الʶʴاب

   :1ؗالʱالي ʨʺʻذجʰʸح المعʙومة، لʽ القʽʺة الʺʰʱقʽة نأʚؗلʥ تفʛʱض الʹʛائʖ، و 

ࡾࡰ =
૙ࡱ૙ࡼ ] ࢍ࢕࢒

−ࡽ) ૚) + ૚ ]

ࡽࢍ࢕࢒ … … . . (૜૟.૛) 

ʖʶʴة تʺʽق (Q) أن بافتراض (K)  لʙمع ʨب هʨلʢʺال ʙوالعائ (g)  لʙمع ʨضهʛʱالʺف ʨʺʻها، و الʻع ʛʰعȄ 

  : وفȘ العلاقة

ࡽ =
૚ + ࡷ
૚ + …ࢍ … … (૜ૠ.૛) 

، واخʽʱار الأسهʦنʳʽʱة تʶʺح Ǽالʺقارنة الʨʰرصʽة بʧʽ مʱʵلف  إلىلʨصʨل ʧȞʺǽ ا )36.2(مʧ خلال الʺعادلة 

ʸʵائʟ لأقʛب تʙʰو ʘʽʴǼ أن الفʛضʽات الʱي بʻي علʽها هʚا الʨʺʻذج  ،تȞʷل الʺʴافȎ الاسʲʱʺارȄةالقʦʽ الʱي 

     .2بʙرجة أكʛʰ نفʽʶة الʺʧȄʛʺʲʱʶ وتعʝȞ ،الʨʶق الʺالي

 (MVA) القʸʻة الʦʴقʻة الʷʸافة: ثالʰا

ةتقʝʽ القʽʺة الʨʶقʽة الʺʹافة الأداء الʵارجي لل ʛؗʷاس أداء الʽق ʦف تʽؗ ʛآخ ʛʽʰعʱة، ب ʛؗʷ  فʛʡ ʧم

ة، وʦʱȄ حʶابها  ʛؗʷفي ال ʛʺʲʱʶʺأس الʺال الʛة مقارنة بʽؔق الʺلʨن وحقʨیʙة للʽقʨʶة الʺʽالق Șلʢʻم ʧق مʨʶال

  :3كالآتي

࡭ࢂࡹ =
ࡼ × ࡻࡿ࡯

ࡱ … … … . (૜ૡ.૛) 

ʘʽح:  

(P) :؛ʦهʶلل ȑارʳال ʛعʶال  

(CSO) : عʨʺʳمʦاولة؛ الأسهʙʱʺال  

(E) :ةʽؔق الʺلʨقʴة لȄʛʱفʙة الʺʽالق.  

على هʚه القʽʺة مع مʛور الʜمʧ، وʨȞȄن ذلʥ  تʛʢأولʹʺان الʴʱلʽل الʙقʧʶʴʱʶǽ Șʽ مʱاǼعة الʱغʛʽات الʱي 

تʱأثʛ بʱغʛʽ ن القʽʺة الʨʶقʽة لʙʻʶات في الʺʙʱاولة في الʨʶق، لأوا للأسهǼʦʺقارنة الʱغʛʽ الȑʨʻʶ مع الʱغʛʽ الؔلي 

ʚلʥ مʱʵلف الأحʙاث الاقʸʱادǽة   .4سعʛ الفائʙة، وؗ

                                                        
1 Jean BRILLMAN et Claude MAIRE, Manuel D’évaluation D’entreprise, Les Editions D’organisation, Paris, 1990, 
P :101. 
2 Jacques TEULIE et Patrick TOPSACALIAN, Op.Cit, P:648. 
3 Reza RAHGOZAR, Valuation Mosels And Their Efficacy Predicting Stock Prices, Iranian Accounting & Auditing 
Review, No 45, 2005, P:118.   
4 Frank REILLY and Keith BROWN, Op.Cit, P:507.  
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  :خلاصة

 ،ʦهʶها الʚأخǽ يʱلفة الʱʵʺاع الʨة والأنʽالأساس ʦʽل الʺفاهʸا الفʚاول هʻامل الʺتʨة على والعʛثʕ هʛسع

ة و  تقʽʽʺه، فʰاعʰʱارهالʨʶقي، Ǽالإضافة إلى الʛʢق الʺʙʵʱʶمة في  ʛؗʷال ʧʽب Ȍȃʛق الʺاليحلقة الʨʶعى الʶت ،

ات  ʛؗʷع الʽʺأداء ج ʧʽʶʴت ȘȄʛʡ ʧأدائها، ع ʧة عʻʶاء إشارات حʢق  أسهʺهاإلى إعʨʶفي ال.   

Ǽعʠ لʵارجʽة، الʱي تʸعʖ في ا ʯʽʰةǼال یʱأثʛ الأخȐʛ الاسʲʱʺارȄة  الأدواتالʺالʽة و  الأوراقالʶهʰؗ ʦاقي  

اتهʦ، وتʧʽʶʴ أدائها  الأحʽان مأمʨرȄة ʛؗش ʦة أسهʺʽام لقʙʱʶʺال ʦʽʤعʱلل ʦهʙار جهʸن قʨلʚʰی ʧیʚال ʧȄʛʽʶʺال

ʧʽʽالʴال ʧʽʺاهʶʺوال ʧȄʛʺʲʱʶʺلعات الʢʱل ʖʽʳʱʶǽ لȞʷǼ.  

ن للʺʧȄʛʺʲʱʶ أهʙاف وتʨجهات مʱʵلفة، فʰعʹهʦ یʻʰʱى مʨقفا قʢة الʻهاǽة في ضʛورة الاعʛʱاف Ǽأتʲʺʱل نو 

نه أن یʕثʛ على الʛʢق أعلى الʺȐʙ الȄʨʢل، هʚا ما مʧ ش الاسʲʱʺارلʰعʠ الآخʛ قʛʽʸ الأجل، بʻʽʺا یʻʰʱى ا

  . والʨسائل الʺʙʵʱʶمة في إعʢاء الʶهʦ قʱʺʽه العادلة



 

  :الʖالʰ الفʶل
 

 الʹȂʙʢات الʸفʙʴة لʯأثʙʻ سʻاسة تʦزȂع
ʤهʴال ʙاح على سعȁالأر 

 
على سعʛ  الأرȃاحتʨزȄع سʽاسة  أثʛ :الʺʘʴʰ الأول

؛ʽات ؗفاءة الʨʶق الʶهʦ في ʣل فʛض  

على سعʛ الأرȃاح تʨزȄع سʽاسة  أثʛ:الʺʘʴʰ الʲاني

؛ʽات ؗفاءة الʨʶق الʶهʦ في ʣل إسقاȋ فʛض  

ʘالʲال ʘʴʰʺة  :الʽاقʙʸار مʰʱمة لاخʙʵʱʶʺاذج الʺʻال

.نȄʛʤات تʨزȄع الأرȃاح  
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ʗʻهʸت  

 ʦʱها یʰجʨʺǼ يʱقة الȄʛʢال ʨة هʛة الʺعاصʽالإدارة الʺال ʛؔام في فʺʱعات إثارة للاهʨضʨʺال ʛʲأك ʧم

ة اسʲʱʺارها  وȂعادةالʛʸʱف Ǽالأرȃاح الʺʴققة، فʺا بʧʽ تʨزȄعها  ʛؗʷفي ال ʛʽʲؔت الʙوج ʧات مȃات والʺقارȄʛʤʻال

، Ǽعʹها یʛʤʻ إلى عʺلʽة تʨزȄع الأرȃاح مʶألة لابʙ مʻها وʻʰȄي اعʱقاده على أن عʺلʽة تʨزȄع الأرȃاح الفȄʛؔة

،ʦهʶة للʽقʨʶة الʺʽفي الق ʛاشʰل مȞʷǼ ʛثʕف تʨس  ȑلها أ ʝʽة ولǽادʽة حʽه العʺلʚأن ه Ȑʛی ʛالآخ ʠعʰأوال ʛث

  .على ثʛوة الʺلاك

ومʙʴدات القʽʺة الʨʶقʽة للʶهʦ، سʴʻاول في هʚا الفʸل  الأرȃاحالȑʛʤʻ لʽʶاسة تʨزȄع  للإʡارǼعʙ الʛʢʱق 

على القʽʺة الʨʶقʽة للʶهʦ، وعʛض مʱʵلف الʺقارȃات  الأرȃاحسʽاسة تʨزȄع  لʱأثʛʽالʛʢʱق للȄʛʤʻات الʺفʛʶة 

  .عʛ الʶهʦالعلاقة الʱي تȌȃʛ سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح ʶǼ هات الʛʤʻ الʱي حاولʗ تʴلʽلالʱفȄʛʽʶة ووج

  :على ضʨء ما سȘʰ سʦʱʽ تقʦʽʶ هʚا الفʸل ؗالʱالي

 ʘʴʰʺالأولال : ʛع أثȄزʨاسة تʽاح سȃضالأرʛل فʣ في ʦهʶال ʛاتعلى سعʽ  ق؛كفاءةʨʶال  

  ؛ؗفاءة الʨʶق  على سعʛ الʶهʦ في ʣل إسقاȋ فʛضʽاتالأرȃاح سʽاسة تʨزȄع أثʛ : الʺʘʴʰ الʲاني

ʘالʲال ʘʴʰʺمة : الʙʵʱʶʺاذج الʺʻارلاالʰʱاح خȃع الأرȄزʨات تȄʛʤة نʽاقʙʸم.  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  



ʖالʰل الʶالف................................................... ʤهʴال ʙاح على سعȁع الأرȂزʦاسة تʻس ʙʻأثʯة لʙʴفʸات الȂʙʢʹال 
 

 

56 

كفاءة  ʻاتالʴهʤ في ʡل فʙض سعʙعلى  الأرȁاحع تʦزȂأثʙ سʻاسة : الʖʲʮʸ الأول

   الʦʴق 
تʳعل مʧ الʨʶق مʲالʽا، وʢʻȄلȘ مʙʰأ الʴʱلʽل في ʣل  ʛضʽة ؗفاءة الʨʶق على جʺلة مʧ الاعʰʱاراتتقʨم ف

إلا  هʚه الفʛضʽة على جعل مʳʺل العʨامل ثابʱة، وȂعʢاء العʨامل الʱي تʜʽʺʱ بʨʻع مʧ الʙیʻامʽȞʽة صʽغة حʽادǽة،

 ʘʴʰʺا الʚه ʦʽʶقʱم بʨقʻس ʥء ذلʨة، وعلى ضʽائج واقعʱل إلى نʨصʨمهʺة لل ʙة جʢقى نقʰت ʙأكʱحالة ال ʛیʙأن تق

في ʣل الʱأكʙ الʱام والʲاني  ارȃات الȄʛʤʻة لفʛضʽات ؗفاءة الʨʶق قʧʽʺʶ، نʛʢʱق في الʜʳء الأول إلى الʺق إلى

ʙأكʱم الʙل عʣ في.   

  سʻاسات الʦʯزȂع في ʡل الʯأكʗ الʯام: الʠʸلʔ الأول
تعʛʰʱ فʛضʽة الʱأكʙ الʱام نȄʛʤة أكʛʲ مʨؗ ʧنها واقعʽة، إلا أنها تʶʺح بʻʰاء تʨʸر عʺلي للȄʛʤʻات الʱي 

الʺʧȞʺǽ ʘʴʰ القʨل أنها في هʚا  إلʽهاتʜʽʺʱ بʨʻع مʧ الʱعقʙʽ وتعʙد العʨامل الʺʕثʛة، ففي الʺقارȃات الʱي سʛʢʱʻق 

   .الʛغʦ مʧ الʱفاوت في الاسʱʻʱاجاتساعʙت الʰاحʧʽʲ على الʨصʨل إلى نʱائج ذات مʙʸاقʽة على 

 Modigliani & Miller ( 1961)مقارȁة : أولا

ةما قامʗ ال إذاالʺʧȄʛʺʲʱʶ لا یʰالʨن  أن Modigliani & Miller (1961)ؗل مʧ  أوضح ʛؗʷ  عȄزʨʱاحبȃالأر 

ن قʽʺة أȑ تغʛʽʽ على ثʛوته، لأ ʛʢǽأیʸʴʱل الʺʶاهʦ على الʨʱزȄع لʧؔ لا  الأولىاحʳʱازها، ففي الʴالة  أو

لا ʛʢǽأ أȑ تعʙیل فالʴالة الʲانʽة في ، أما )1-3( ؗʺا یʨضʴه الȞʷلالʶهʦ سʵʻʱفʠ بʻفʝ مقʙار الȃʛح الʺʨزع 

ة، ففي ؗلا الʴالʧʽʱ یʰقى للʺʛʺʲʱʶ نفʝ الʛʲوةلʶهʦ لأالʨʶقʽة لقʽʺة العلى  ʛؗʷزة الʨʴǼ قىʰح یȃʛ1ن ال.  

  

  

  

  

  

  

                                         
1 Arnaud THAUVRON, Op.Cit, P:140.  

  الȁʙح على قʸʻة الʴهʤأثʙ تʦزȂع : )1-3(الȜʵل 

  $09= السعر
-1$ 

  $10= السعر
 -t   …  -2       -1        0         +1       +2    …  +t 

Source: Stephen ROSS and al, Op.Cit, P:563. 
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 ʙʺʱواعM&M ( 1961)  ل فيʲʺʱاضات، تʛʱالاف ʧعة مʨʺʳلهʺا على مʽلʴ1في ت:  

 رأس الʸال كفاءة سʦق  .1

 ȑʛʱʷائع أو مǼ ȑلأ ʧȞʺǽ ة لاʽضʛه الفʚل هʣ ر  أوفيʙʸة  للأوراقمʽفي  أنالʺال ʦهʶاه الʳعلى ات ʛثʕی

 الإصʙارالʨʶق، فلʽʺʳع الʺʱعاملʧʽ نفʝ الʺعلʨمات فʽʺا ʟʵǽ مȐʛʳ الʶهʚؗ ،ʦلǽ ʥفʛʱض عʙم وجʨد تؔالʽف 

 والأرȃاحالʺʨزعة  الأرȃاحبʧʽ  أوالʨʱزȄع والاحʳʱاز، حʽادǽة الʹʛائʖ، سʨاء ما بʧʽ  إلى Ǽالإضافةالʺعاملات،  أو

 .الʛأسʺالʽة

2. ʗʻشʙف الʙʶʯال 

ʧȄʛʺʲʱʶʺة أن الʽضʛه الفʚي هʻل  تعȞادة في شȄʜه الʚه ʗن إذا ما ؗانʨالʰولا ی ،ʦوتهʛادة ثȄن دائʺا زʨفʹلǽ

ʦقي لأسهʺهʨʶال ʛعʶادة في الȄة أو زǽʙعات نقȄزʨت.  

3. ʗأكʯام الʯال 

 ʙجʨالة لا یʴه الʚقا، ففي هʰʶوفة مʛة معʽلʰقʱʶʺاح الȃارات والأرʺʲʱن الاسʨؔام تʱال ʙأكʱة الʽضʛف ʗʴت

ؗʺʙʸر للȄʨʺʱل، Ǽالʱالي تʰʸح ʲʺǼاǼة ورقة مالʽة أو أȑ ورقة مالʽة أخȐʛ مʳال للʱفȘȄʛ بʧʽ الأسهʦ والʙʻʶات 

 . واحʙة

الʨʶقʽة للʶهʦ ومعʙل  القʽʺةتʶاوȑ  إلىت الʶاǼقة ʣل الافʛʱاضا يف الأسهʴ ʦلʽللʱ الأساسيʦؔʱʴǽ الʺʙʰأ 

الʛأسʺالʽة لؔل وحʙة نقǽʙة مʛʺʲʱʶة، Ǽالʱالي ʰʸǽح  الأرȃاح إلى إضافةالعائʙ الʺʲʺʱل في الʨʱزȄعات الʻقǽʙة 

  :2للأسهʦ قʦʽ مʱؔافʯة فʽʺا بʻʽها، وȄعʛʰ عʻها Ǽالعلاقة الʱالʽة

(࢚)࢖ =
(࢚)࢐ࡰ + ࢚)࢐࢖ + ૚) − (࢚)࢐࢖

(࢚)࢐࢖
… … . (૚.૜) 

  :ىوȌʽʶʰʱȃ العلاقة الʶاǼقة نʸʴل عل

(࢚)࢐࢖ =
૚

૚ + (࢚)࢖
(࢚)࢐ࡰൣ + ࢚)࢐࢖ + ૚)൧… … . (૛.૜) 

ʘʽح:  

Dj(t):  ة ʛؗʷلل ʙاحʨال ʦهʶزع للʨʺح الȃʛال(j)  ةʛʱخلال الف(t)؛  

pj(t):  ة ʛؗʷال ʦسه ʛسع(j) ةʛʱخلال الف (t)  و(t-1) اليʨʱعلى ال.  

                                         
1 Franco MODIGLIANI and  Merton MILLER, Dividend Policy, Growth, And The Valuation Of Shares,  Chicago 
Journal Of Business, Vol.34, No.4, 1961, P:412.   
2 Idem.  
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القʙرة على زȄادة  ʶعʛالʺʛتفعة الو ʧȞʺǽ الʨصʨل إلى أن لʴاملي الأسهʦ الʹعʽفة العائʙ  )2.3( مʧ العلاقة

ʛʰأك ʙعائ ʦله ʧʺʹت Ȑʛأخ ʦع في أسهʺʳʺلغ الʰʺار الʺʲʱعادة اسȂو ،ʦه الأسهʚع هʽخلال ب ʧم ʦوتهʛث ʧʺف ،

الʺʛتفعة العائʙ  الأسهʦالʹعʽفة العائʙ، وارتفاع قʽʺة  الأسهʦانʵفاض سعʛ  إلىن هʚه العʺلʽة أن تʕدȑ أش

ات مʶʱاوȄا ʛؗʷال ʧم ʧʽعʨʻؗلا ال ʙعائ ʧعل مʳǽ ȑʚال Ȑʨʱʶʺهار، للʣولإ  ʖʴǽ احȃع الأرȄزʨاسة تʽس ʛʽتأث

ةتعʙیل الʺعادلة الʶاǼقة ȞʷǼل ʶǽʺح Ǽإعʢاء قʽʺة لل ʛؗʷ اليʱسهʺها، ؗال ʛسع ʧلا مʙل بȞؗ1:  

(࢚)ࢂ =
૚

૚ + (࢚)࢖
(࢚)ࡰ] + ࢚)࢖ (࢚)࢔ + ૚)] … … . (૜.૜) 

ʧȞʺǽ قة ؗʺایلي كʺاǼاʶالعلاقة ال Ȍʽʶʰت:  

(࢚)ࢂ =
૚

૚ + (࢚)࢖
(࢚)ࡰ] + +࢚)ࢂ ૚) ࢚)࢓− + ૚) ࢖(࢚+ ૚)] … … . (૝.૜) 

ʘʽح:  

n(t) : ةʛʱة الفǽاʙلة في بʳʶʺال ʦد الأسهʙع(t)؛  

m(t+1) : ةʛʱخلال الف ʦة للأسهʙیʙʳارات الʙالإص(t)  لʰوقp(t+1)؛ 

n(t+1):  ةʛʱة الفǽاʙلة في بʳʶʺال ʦد الأسهʙع n(t)ةإضافة لʙیʙʳارات الʙلإص m(t+1)؛ 

V(t) :ة الʺʽةالقʽقʨʶ ة ʛؗʷ؛لل 

D(t) : ةʛʱزعة خلال الفʨʺة الǽʙقʻعات الȄزʨʱإجʺالي ال.(t) 

تʺʻح هʚه الʺعادلة مʜʽة الʱفʛʽʶ الʙقȘʽ للأوجه الʲلاثة الʱي ʨʺǼ ʧȞʺǽجʰها أن تʕثʛ سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح 

ةعلى قʽʺة ا ʛؗʷل V(t)  قيʨʶال ʛعʶالي الʱالȃلأسهʺهاوP(t)  ،عاتȄزʨʱة  فال ʛؗʷة الʺʽعلى ق ʛف تأثʨة سȄارʳال

ة ȄʛʢǼقة غʛʽ مʰاشʛة مʧ  أن، ؗʺا ʧȞʺǽ للʨʱزȄعات D(t) الʨʱزȄعات الʳارȄة مʧ خلال ʛؗʷة الʺʽعلى ق ʛثʕت

ة في تارȄخ نهاǽة الȘʴ في الʨʱزȄعات خلال  ʛؗʷة للʽقʨʶة الʺʽالقv(t+1) ه ؗان ما  إذاʚةلهʛʽاسة  الأخʽʶǼ علاقة

 أماما خلقʗ الʨʱزȄعات الʴالʽة معلʨمات عʧ الʴالة الʺʱʶقʰلʽة لهʚه الʨʱزȄعات،  إذا أوالʨʱزȄع الʺʱʶقʰلʽة، 

 ʘالʲال الʺʱالاحʛʽة  والأخʺʽل في القʲʺʱʽف[m(t+1) p(t+1)]  ʧاضي عȄر ʛʽʰي هي تعʱالʦرة الأسهʙʸʺخلال  ال

  .الاسʲʱʺارات لȄʨʺʱل اللازم لȄʜادة في رأس الʺاللʹʛورة افؔلʺا ؗانʗ الʨʱزȄعات مʛتفعة أدȐ ذلʥ ، (t) الفʛʱة

تʵفʠʽ الʨʱزȄعات والاعʱʺاد أȑ على الʶʱاؤل القائʦ حʨل الʽʶاسة الʺʲلى لȄʨʺʱل الاسʲʱʺارات،  وللإجاǼة

تقʦǽʙ تفʛʽʶ لهʚه   (M&M, 1961) جʙیʙة، حاول أسهʦ وȂصʙارالȄʜادة في الʨʱزȄعات  أوالʺʜʳʱʴة،  الأرȃاحعلى 

                                         
1  Ibid, P:413. 
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 ،D(t)بʙلالة الʨʱزȄعات الʴالʽة   [m(t+1) p(t+1)] الʺʙʸرة خلال الفʛʱة الأسهʦمʧ خلال الʱعʛʽʰ عʧ  الإشȞالʽة
ة للفʛʱة الʳار  إجʺالي X(t) هʨ الʺȐʨʱʶ الʺʢلʨب مʧ الاسʲʱʺارات و ǼI(t)افʛʱاض أن  ʛؗʷح الȃة، رȄ ȑʚل الȞʷالǼ

  :1مʰلغ رأس الʺال الʵارجي الʺʢلʨب مʶاوȄا لʺا یلي ʳǽعل
࢚)࢓ + ૚)࢖(࢚ + ૚) = −(࢚)ࡵ [(࢚)ࡰ−(࢚)ࢄ] … . . (૞.૜) 

Ȅʨعʱȃوʠ  ل على (4.3)في العلاقة  (5.3)العلاقةʸʴن:  

(࢚)ࢂ =
૚

૚ + (࢚)࢖
−(࢚)ࢄ] (࢚)ࡵ + ࢚)ࢂ + ૚) ] … … . (૟.૜) 

لا تʤهʛ مʰاشʛة في الʺعادلة الʶاǼقة، Ǽالإضافة إلى أن جʺʽع الʺʱغʛʽات الʺʨʱʴاة  ʧȞʺǽD(t) ملاحʤة أن 

Ǽ ،مةʙاضات الʺقʛʱالاف ʖʶها أو حʱعʽʰʡ ʖʶح ʥاء ؗان ذلʨة، سʽالʴعات الȄزʨʱال ʧقلة عʱʶالʺعادلة مǼ اليʱال

ةʧȞʺǽ القʨل أن قʽʺة ال ʛؗʷ احȃع الأرȄزʨار تʛق ʧقلة تʺاما عʱʶم.    

 Gordon (1962)مقارȁة : ثانʻا

الʺʛتʢʰة Ǽه،  الأرȃاحنʺʨذج تقʦʽʽ یȌȃʛ القʽʺة الʨʶقʽة للʶهʦ مع تʨزȄعات  Myron Gordon (1962)اقʛʱح 

قʽʺة الʶهʦ  ىعل تأثʛʽ الأرȃاحلʽʶاسة تʨزȄع  أنعلى سعʛ الʶهʦ وجʙ  الأرȃاحسʽاسة تʨزȄع  لʱأثʛʽفʰعʙ دراسʱه 

ن الʺǽ ʧȄʛʺʲʱʶفʹلʨن الʨʱزȄعات الʻقǽʙة الʺال، وʛȃر وجهة نʛʤه Ǽأ رأسحʱى في ʣل فʛضʽة ؗفاءة سʨق 

 الʺʱʶقʰلʽة ʛʽʰؗة الʛأسʺالʽة Ǽالأرȃاحالʺʱʶقʰلʽة، نʛʤا لʨؔن الʺʵاʛʡ الʺʛتʢʰة  الʛأسʺالʽة الأرȃاحالʴالʽة على 

هʻاك علاقة مʰاشʛة بʧʽ سʽاسة تʨزȄع  أن وأضاف ،Modigliani & miller (1961)معارضا بʚلʥ اقʛʱاحات 

  .2والʶعʛ الʨʶقي للʶهʦ حʱى في ʣل تʶاوȑ معʙل العائʙ الʙاخلي مع معʙل العائʙ الʺʢلʨب الأرȃاح

وجهة نʛʤه على جʺلة مʧ الافʛʱاضات لغʛض الʱفʛʽʶ الȄʛاضي لʨʺʻذجه، وتʲʺʱل  Gordon (1962(بʻى 

  :3یلي هʚه الفʛضʽات فʽʺا

1.  ȑل خارجي، أȄʨʺد تʨم وجʙةال أنع ʛؗʷ اراتها؛ʺʲʱل اسȄʨʺة في تʽؔق الʺلʨالؔامل على حقǼ ʙʺʱتع 

ةوجʨد الʹʛائʖ سʨاء Ǽالʰʶʻة للعʙم  .2 ʛؗʷ ؛ʛʺʲʱʶʺأو على دخل ال 

 ثʰات معʙل العائʙ الʺʨʱقع على الاسʲʱʺارات؛ .3

 ثʰات معʙل العائʙ الʺʢلʨب على الاسʲʱʺارات؛ .4

ةثʰات معʙل نʺʨ ال .5 ʛؗʷ؛ 
                                         

1 Ibid, P:414.  
2 Mohammad HASHEMIJOO and al, The Impact Of Dividend Policy On Share Price Volatility In The Malaysian 
Stock Market, Journal Of Business Studies Quarterly, Multimedia University, Malaysia, Vol.04, No.01, 2012, P:114.  

3  ،ȑʙʻه ʦʽاهʛإب ʛʽʻلمȂʦʸʯادر الʶال مʱفي م ʖیʗʲال ʙؒه، صالفʛؗذ Șʰجع سʛ325، م .  
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 نʰʶة تʨزȄع الأرȃاح على حʺلة الأسهʦ العادǽة؛ ثʰات .6

 .كʛʰ مʧ معʙل الʨʺʻالعائʙ الʺʢلʨب على الاسʲʱʺارات أمعʙل  .7

ʺا سȘʰ وأن أ للʶهʦ  القʽʺة الʨʶقʽة أنعلى  Gordon (1962(شʛنا إلʽه في الفʸل الʶابǽ ،Șقʨم نʺʨذج وؗ

 ʥعات، وذلȄزʨʱال ʧد لا نهائي مʙة لعʽالʴة الʺʽإلى الق ȑاوʶ1ؗʺایليت:  

ࡼ =
૚ࡰ

(૚ + ૛(ࡷ +
૛ࡰ

(૚ + ࢑)૛ + ⋯+
࢔ࡰ

(૚ + ࢔(ࡷ = ෍
࢔ࡰ

(૚ + ࢔(ࡷ

ା૚࢔

ୀஶ࢔

… … (ૠ.૜) 

  :حʧȞʺǽ ʘʽ تȄʨʴل الʺعادلة الʶاǼقة لʰʸʱح ǼالȞʷل الʱالي

ࡼ =
૚ࡰ

ࡷ) (ࢍ− … … . . . (ૡ.૜) 

تʰʸح  (EB-1)مʹʛوȃة في الʰʶʻة الʺȄʨʯة للʨʱزȄعات (r)  ما هي إلا رʽʴȃة الʶهʦالʨʱزȄعات  أنوȃʺا 

  :الʺعادلة الʶاǼقة ؗʺایلي

۾ =
૚)ܚ − ۳۰)

(۹− (܏ … . . . . (ૢ.૜) 

ائʙ الʺʨʱقع على معʙل الع مʹʛوȃة في (EB)تʶاوȑ الʰʶʻة الʺȄʨʯة للأرȃاح الʺʜʳʱʴة  (g)وȃʺا أن 

ةاسʲʱʺارات ال ʛؗʷ ( ෠݇) حʰʸقة ؗʺایلي الʺعادلة تǼاʶال:  

ࡼ =
࢘(૚ − (࡮ࡱ

−ࡷ) ࡮ࡱ × ࢑෡)
… … . (૚૙.૜) 

  :تʰʸح الʺعادلة عʙʻ تʶاوȑ معʙل العائʙ الʺʢلʨب على الاسʲʱʺارات مع معʙل العائʙ الʺʨʱقعوȃالʱالي 

ࡼ =
࢘
…ࡷ … . . (૚૚.૜) 

 ʛʤلاقى وجهة نʱت ʙالة قʴه الʚفي ه)Gordon (1962  معM&M (1961) ʛع ذات أثȄزʨʱاسة الʽن سʨؔʱف ،

ʦهʶة الʺʽعلى ق ȑادʽقع حʨʱʺل الʙب والʺعʨلʢʺال ʙل العائʙمع ȑاوʶʱا لʛʤإذا ؗانف ،ن ʧʽي ح  ʙل العائʙمع

ةتʙʳ ال مʧ معʙل العائʙ الʺʢلʨب أدنىالʺʨʱقع  ʛؗʷ  صʛد فʨم وجʙا لعʛʤاح نȃع ؗافة الأرȄزʨة تʽʺʱها أمام حʶنف

ةعلى ال كʛʰ مʧ معʙل العائʙ الʺʢلʨب ʧʶʴʱʶǽما إذا ؗان معʙل العائʙ الʺʨʱقع أاسʲʱʺارȄة، أ ʛؗʷ  ازʳʱاح

ةȃاحها لإعادة اسʲʱʺارها في الأر  ʛؗʷ .   

  الʯأكʗ  عʗم سʻاسات الʦʯزȂع في ʡل: ʰانيالʠʸلʔ ال
 ʧحاول ؗل مM&M (1961) و)Gordon (1962   ʦتهʛʤن ʛʽʶة اتفʺʽاح على قȃع الأرȄزʨاسة تʽس ʛʽاه تأثʳت  

                                         
  .130عʙʰ الʦȄʛؔ بʨحادرة، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص 1
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 ʘʽام، حʱال ʙأكʱة الʽضʛل فʣ في ʦهʶأوضحال ʧؗل م M&M (1961) ع  أنȄزʨاسة تʽاحسȃالأر  ȑة أǽادʽح

ثʛ واضح على سعʛ أ الأرȃاحلʽʶاسة تʨزȄع  أنهʚه الفʛؔة Ǽاعʰʱاره  Gordon (1962(، وعارضالʱأثʛʽعǽʙʺة 

  . الإضافةالʱام لʺعʛفة تفʛʽʶ ؗل مʻهʺا في ʣل هʚه  الʱأكʙفʛضʽة  Ǽإسقاȋالʶهʦ، لʚلʥ سʻقʨم 

  M&M (1961) مقارȁة: أولا

ةعلى قʽʺة ال الأرȃاحسʽاسة تʨزȄع  لʱأثM&M (1961)  ʛʽ مʧلʱʵǽ ʦلف تفʛʽʶ ؗل  ʛؗʷ  مʙل عʣ فيʙأكʱال 

 ʘʽقه، حǼسا ʧعʛل  أصʣ اء فيʨعات سȄزʨʱم ملائʺة الʙان على عʲاحʰالʙأكʱام  الʱل  أوالʣ ه فيʚه ȋإسقا

ʧʽʱمʲال عʧ  إعʢاءبʨʱضʽح وجهة نʛʤهʺا عȘȄʛʡ ʧ  الفʛضʽة، وقاما ʛؗش  ʘʽح ʧم ʧʽʱȄاوʶʱاحمȃققة  الأرʴʺال

(X0) اراتʺʲʱع الاسʨʺʳم ،(I0) ʘʽح ʧم ʥلʚ Ǽالʱالي الȄʛʢقة الʨحʙʽة  ،(D1) الأولى الʺʨزعة للفʛʱة الأرȃاح، وؗ

ʧʽʱ هي الʨʱزȄعات الʺقʛرة للفʛʱة  ʛؗʷال ʧʽلاف بʱة اخʤها ملاحʰجʨʺǼ ʧȞʺǽ يʱأن(0)ال ʥى ذلʻ1، مع:  
(࢚)૚ࢄ (࢚)૛ࢄ=

 
⇒ ࢚ = ૙ → ∞… … … (૚૛.૜) 

 مع
(࢚)૚ࡵ (࢚)૛ࡵ=

 
⇒ ࢚ = ૙ → ∞… … … (૚૜.૜) 

 و
(࢚)૚ࡰ (࢚)૛ࡰ=

 
⇒ ࢚ = ૚ → ∞… … … (૚૝.૜) 

الʱام، ʰʸǽح عائʙ الʺʶاهʦ في  الʱأكʙالʱي اتʚʵت ؗʺʢʻلȘ للʴʱلʽل في ʣل فʛضʽة  )4.3(وȃالعʨدة للعلاقة 

ة سʨاء Ǽالʰʶʻة لل R(0)الفʛʱة الʴالʽة  ʛؗʷ)1(  أو)الي )2ʱؗال:  
(૙)ࡾ = (૙)ࡰ + (૚)ࢂ (૚)࢖(૚)࢓− … … . (૚૞.૜) 

ʘʽح:  

R(0) : ةʛʱفي الف ʦاهʶʺال ʙ؛(0)عائ  

D(0) : ةʛʱزعة في الفʨʺاح الȃ؛(0)الأر 

V(0):  ةʺʽةق ʛؗʷة  الʛʱ؛(1)في الف 

m(1) p(1):  ةʛʱارها خلال الفʙض إصʛʱالʺف ʦ1(الأسه(.  

تʰقى  [m1(1) p1(1)]والإصʙارات الʙʳیʙة مʧ الأسهD1(0)  ʦ  بʻʽʺا العلاقة بʧʽ الأرȃاح الʺʨزعة للفʛʱة الʴالʽة

    :2،أȑ )5.3(كʺا هي مʨضʴة في العلاقة 
૚(૚)࢖૚(૚)࢓ = ૚(૙)ࡵ − −૚(૙)ࢄ] [૚(૙)ࡰ … . . (૚૟.૜) 

                                         
1 Franco MODIGLIANI and Merton MILLER, Op.Cit, P:428. 
2 Ibid, P:429.   
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ة  )15.3(في العلاقة  )16.3(وʱȃعʠȄʨ العلاقة  ʛؗʷة للʰʶʻالǼ اءʨح الʺعادلة ؗʺا )2(أو  )1(سʰʸیلي ت:  
(૙)ࡾ = (૙)ࢄ − (૙)ࡵ + (૚)ࢂ … … . (૚ૠ.૜) 

 ȑأ ʧʽʱ ʛؗʷال ʧفي ؗل م ʧʽʺاهʶʺال ʙقارنة عائʺǼR1(0) وR2(0) ، اجʱʻʱاس ʧȞʺǽة  أن ʛؗة ؗل شʺʽقʛأثʱʱس 

الافʛʱاضات مع الإشارة إلى أن هʚه فʺا فʨق،  الأولىالʺقʛرة للفʛʱة  والأرȃاحǼالأرȃاح الʺʨʱقعة، حʦʳ الاسʲʱʺارات 

ʧʽʱ یʨʱقعʨن  ʛؗʷون في ؗلا الʛʺʲʱʶʺالي الʱالǼ ،ʧʽʱ ʛؗʷة لؔلا الȄاوʶʱة  أنم ʛؗʷة الʺʽن قʨؔتV1(0)  ةȄاوʶم

ة ʛؗʷة الʺʽلق V2(0)، ȑة  أن أ ʛؗʷفي ال ʦاهʶʺال ʙالأولىعائ R1(0) ، ة ʛؗʷفي ال ʦاهʶʺال ʙعائ ȑاوʶǽ

  .D(0)الʴالʽة ȞǼل اسʱقلالʽة عʧ الأرȃاح الʺʨزعة في الفʛʱة  ،R2(0)الʲانʽة

 عʶفʦر في الʗʻ مقارȁة: ثانʻا

Șفʱلا ی Gordon (1962)  مع أفؔارM&M (1961) وة الʺلاكʛع على ثȄزʨʱاسة الʽس ʛʽأثʱلهʺا لʽلʴفي ت 

ʙأكʱم الʙل عʣ ى فيʱح ʙقʱعǽ على  أن، إذ ʛʽاسة تأثʽʶه الʚة اللهʺʽةق ʛؗʷ ذجʨʺم نʙق ʙه فقʛʤوجهة ن ʙʽأكʱول ،

Șلʡأ  ʙʽر في الʨفʸة عʽʺʶه تʽعل(Bird in Hand Model)  ʙداها أن درجة تأكʕة مʽقʢʻة مʛؔم على فʨقǽ ȑʚال

 ʨʱʺعات الȄزʨʱأن الʷǼ ʛʺʲʱʶʺها في العام القادمالʽل علʨʸʴقع  قع الʨʱʺعات الȄزʨʱأن الʷǼ هʙدرجة تأك ʧع ʙȄʜت

ةؗانʗ قʽʺة الالȑʚ یلʽه، وعلʽه إذا الʨʸʴل علʽها في العام  ʛؗʷ ةʺʽالقǼ دʙʴʱلة  تʲʺʱʺة الǽʙقʻفقات الʙʱة للʽالʴال

ةالن على فʛض أ في الʨʱزȄعات ʛؗʷ  الؔاملǼ لةʨʺم ȘȄʛʡ ʧعات عȄزʨʱه الʚه ʦʸل خʙة فإن معʽؔق الʺلʨحق

  : 1یʰʻغي أن  یʜʱایʙ مʧ عام لآخʛ، وهʚا ما تعʶȞه الʺعادلة الʱالʽة

ࡼ = ෍
࢔ࡰ

(૚ + ஶ(࢔ࡷ

ஶ

ୀ૚࢏

=
۲૚

(૚ + ۹૚)૚ +
۲૛

(૚ + ۹૛)૛ + ⋯+
ܖ۲

(૚+ ۹૚)ஶ … … . . (૚ૡ.૜) 

ʘʽح:  
૚ࡷ) < ૛ࡷ < ⋯ < (ஶࡷ … … (૚ૢ.૜) 

ةال وȂذا ما قʛرت ʛؗʷ ة الأولىʻʶة الǽعها على الʺلاك في نهاȄزʨرا تʛمق ʗي ؗانʱاح الȃاز الأرʳʱاح،  ʗوقام

 تʨزȄعات الʨʻʶات الʱالʽةلʨʺʻ  العائʙ على هʚا الاسʲʱʺارǽʹاف ، على أن Ǽ (K)اسʲʱʺارها Ǽʺعʙل اسʲʱʺار مʨʱقع

(g)، ةʽالʱالʺعادلة ال ʛهʤʱالة سʴه الʚفي ه :  

ࡼ =
૙ࡰ

(૚ + ૚)૚ࡷ +
૛ࡰ + ૚ࡰ) × (ࢍ

(૚ + ૛)૛ࡷ +
૜ࡰ + ૚ࡰ) × (ࢍ

(૚ + ૜)૜ࡷ + ⋯+
ஶࡰ + ૚ࡰ) × (ࢍ

(૚+ ஶ)ஶࡷ … … . (૛૙.૜) 

ةال یʱʹح أن قʽʺة )18.3(مع الʺعادلة  )20.3(الʺعادلة وȃʺقارنة  ʛؗʷ  ل الʺعادلةʣ ها  الأولىفيʱʺʽق قʨتف

حʱى إذا ؗان مʨʱسȌ معʙل الʦʸʵ أȑ مʨʱسȌ  معʙل العائʙ الʺʢلʨب على الاسʲʱʺار  ،الʲانʽةفي ʣل الʺعادلة 
                                         

1  ʦʽاهʛاب ʛʽʻم  ،ȑʙʻةهʻالʸادسة،الإدارة الʶعة الʰʢال ، ،ʛʷʻلل ʘیʙʴي الȃʛالع ʖʱȞʺة، الȄرʙʻȞ679، ص2007 الإس.  
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ǽقل عʧ مʽʲله في  الأولىفي الʺعادلة  (K)یʛجع ذلʥ إلى أن مʨʱسȌ قʽʺة  ،ʶǽاوȑ معʙل العائʙ على الاسʲʱʺار

علاقة عʽʶȞة بʧʽ القʽʺة الʴالʽة للʙʱفقات الʻقǽʙة وʧʽȃ معʙل الʦʸʵ، فإن القʽʺة  هʻالʥوʡالʺا  الʲانʽة،الʺعادلة 

وȂذا ؗان الأمʚؗ ʛلʥ فإن إجʛاء  الʲانʽة،تفʨق قʱʺʽها في ʣل الʺعادلة  الأولىالʨʶقʽة للأسهʦ في ʣل الʺعادلة 

ةأثʛ على القʽʺة الʨʶقʽة لل تʨزȄعات مʧ عʙمه لابʙ وأن یʛʱك ʛؗʷ.  

ǽقʨم على فʛؔة العلاقة الʛʢدǽة بʧʽ الʜمGordon (1962)  ʧذʛؗه  في هʚا الʙʸد أن نʺʨذج  ʙʳǽرومʺا 

أما إذا ، وعʙم الʱأكʙ، أȑ أن درجة الʱأكʷǼ ʙأن الʨʱزȄعات تʻʱاقʟ ؗلʺا ʡال تارȄخ اسʴʱقاق هʚه الʨʱزȄعات

لʱأكʙ، وهʨ أمʛ یʛʱتʖ علʽه ثʰات معʙل الʦʸʵ، فإن سʽاسة الʨʱزȄعات لا تʳاهلʻا العلاقة بʧʽ الʜمʧ ودرجة ا

إذ سʨؔʱن القʽʺة  (*K)مع  ʨȞǽ(K)ن لها أثʛ على القʽʺة الʨʶقʽة للأسهʦ العادǽة، وذلʥ في حالة تʶاوȑ قʽʺة 

مʶاوȄة تʺاما لقʽʺة الʨʱزȄعات في الʻʶة الأولى في  الʲانʽةالʴالʽة لعائʙ الأرȃاح الʺʜʳʱʴة في ʣل الʺعادلة 

 . 1نʛʤا لأن هʚا العائʙ ثابʗ، ؗʺا أنه دائʦ أʛʺʱʶǽ ȑ إلى ما لانهاǽة )18.3(الʺعادلة 

أن تʨزȄع الأرȃاح سʶʽاعʙ على حل مȞʷلة عʙم الʱأكʙ عʙʻ الʺʗGordon (1962)  ʧȄʛʺʲʱʶ وجهة نʱ ʛʤثʰأ

ن الأرȃاح الʛأسʺالʽة عʰارة عʧ أعʧ عʸفʨر في الʙʽ ؗʺا سȘʰ الإشارة إلʽه، و  الʚیʧ یʛون أن تʨزȄع الأرȃاح عʰارة

ن نʺʨ الأرȃاح الʛأسʺالʽة لا وجʨد له في الʺʱʶقʰل، Ǽالʱالي فالʺʛʺʲʱʶون في إعʸفʨر في الغʚؗ ،ʧʸلʥ ف

ات الʱي ʛؗʷفي ال ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʝȞعلى ع ʙأكʱم الʙلة عȞʷل مʴǼ نʨمʨقʽعات سȄزʨفع تʙي تʱات ال ʛؗʷم  الʨتق

  .Ǽ2احʳʱاز أرȃاحها

 ʻاتفʙض إسقاȉ سʻاسة الʦʯزȂع وأثʙها على سعʙ الʴهʤ في ʡل: ʰانيالʖʲʮʸ ال

   كفاءة الʦʴق 
عʧ ساǼقه، ʨȞǽ ʘʽʴǼن الʴʱلʽل في ʣل الؔفء ʱʵǽلف مȘʢʻ الʴʱلʽل في ʣل إسقاȋ فʛوض الʨʶق 

 ʛا ضفʚم في هʨقʻض سʛا الغʚواقعي، وله ʨمʺا ه ʛʲا أكȄʛʤق نʨʶة ؗفاءة الʽ دʨم وجʙة عʽضʛف ȋإسقاǼ ʘʴʰʺال

الʹʛائǼ ،ʖالإضافة إلى تؔالʽف الإصʙار والʺعاملات، ثʦ سʛʢʱʻق لʺȐʨʱʴ سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح في الʨاقع 

  .العʺلي

 

                                         
1 Șابʶجع الʛʺال ʝنف. 

2 Owen JAKATA and Philimon NYAMUGURE, Op.Cit, P:676.  
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 ʔلʠʸالأولال :ʔائʙʷد الʦل وجʡ ع فيȂزʦʯاسة الʻعاملاتسʸار والʗف الإصʻتؒال ،  
فʛوض الʨʶق الؔامل،  إسقاȋعلى قʽʺة الʶهʦ في ʣل  الأرȃاحسʽاسة تʨزȄع  تأثʛʽلʙراسة  أولىكʨʢʵة 

معʙل  ؗل مʧ، والأثʛ الʛʢǽ ȑʚأ على سعʛ الʶهʦ في حالة وجʨد الʹʰȄʛي لهʚه الʽʶاسة الʛʢʱق للʺʻ Ȑʨʱʴقʨم Ǽس

لإصʙار إضافة لتؔالʽف ت الʻقǽʙة والأرȃاح الʛأسʺالʽة، ثʦ الʛʢʱق للʴالة الʱي ʨȞǽن فʽها الʹʰȄʛة على الʨʱزȄعا

   .تؔالʽف الʺعاملاتإلى 

  سʻاسة الʦʯزȂع في ʡل وجʦد الʙʷائʔ: أولا

ʜا مʹادا مع نȄʛʤة  ʛؗم ʚوتأخ ،ʛʺʱʶʺل الʽʹة على تفʰȄʛʹال ʛح أثʽضʨي تʰȄʛʹال ʜʽʽʺʱة الȄʛʤاول نʴت

 أنالʺʨʱلʙة، حʘʽ تقʨم على مʙʰأ  الأرȃاحكʛʰ قʙر مʧ تʙعʨا الʺʕسʶات لاحʳʱاز أ أȑعʙم ملائʺة الʨʱزȄعات، 

ʺʲʱʶʺال ʛ ة لأنهاʽأسʺالʛاح الȃجح الأرʛی ȑʚي الʰȄʛʹال ʜʽʽʺʱال ʖʰʶǼ عاتȄزʨʱاح على الȃاز الأرʳʱفʹل احǽ

تʵʹع لʺعʙل ضʰȄʛة أقل مقارنة مع الʹʽʰȄʛة على الʨʱزȄعات، ووفقا لȄʛʤʻة الʜʽʽʺʱ الʹʰȄʛي ʖʳǽ على 

ات أن تʙني الʨʱزȄعات إلى أدنى مȐʨʱʶ إذا ؗانʗ راغʰة في تعʦʽʤ قʽʺة أس ʛؗʷ1هʺهاال .  

على عʙم وجʨد الʹʛائʖ سʨاء على الʨʱزȄعات أو الأرȃاح الʛأسʺالʽة، لا الʺʻʰي  M&M (1961)افʛʱضف

ǽعʛʰ عʧ الʨاقع الʺعاش، فعادة ما یʙفع الʺʛʺʲʱʶون ضʛائʖ على دخʨلهʦ مʧ الʨʱزȄعات أو الأرȃاح الʛأسʺالʽة 

تʨؔن معʙلات الʹʰȄʛة على الأرȃاح الʛأسʺالʽة أقل مʧ معʙلات  في ʛʽʲؗ مʧ الأحʽانولǼ ʧؔʺعʙلات مʱʵلفة، و 

الأرȃاح الʛأسʺالʽة على  الʺʛʺʲʱʶون لʱفʹʽل ʽʺǽل، لʚلʥ )2-3(الʹʰȄʛة على الʨʱزȄعات ؗʺا یʨضʴه الȞʷل

، أما الʖʰʶ الʲاني فهʨ أن مقارنة بʛʽʤʻتها الʹʛائʖ على الأرȃاح الʛأسʺالʽة نʵفاضلا نʛʤا الʨʱزȄعات

الʺʧȄʛʺʲʱʶ لʧ یʙفعʨا الʹʰȄʛة على الأرȃاح الʛأسʺالʽة إلا عʙʻما ǽقʨمʨا بʽʰع ما ǽʺلʨؔن مʧ أسهʦ، وȃالʱالي سʨف 

تʨؔن القʽʺة الʴالʽة للʹʰȄʛة على الأرȃاح الʛأسʺالʽة أقل مʧ القʽʺة الʴالʽة للʹʰȄʛة على الʨʱزȄعات، وهʨ ما 

   .2الʽة على الʨʱزȄعات سʴʽققʨن أǽʹا وفʛا ضʽʰȄʛاǽعʻي أن الʺʧȄʛʺʲʱʶ في ʣل تفʹʽلهʦ للأرȃاح الʛأسʺ

  

  

  

                                         
دراسة تʲلʻلʻة مقارنة  -في الʓʸسʴات الاقʶʯادǻة الʴʸعʙة في الʦʮرصة الأرȁاحأثʙ الاكʯʯاب العام على سʻاسة تʦزȂع محمد زرقʨن،  1

  . 87، ص2010، مʳلة الʰاحʘ، العʙد الʲامʧ، جامعة ورقلة، -وراسي الʚʱائʙلʓʸسʴة تʙʻʻʴ فʹʗق الأ 
  .  339، ص2008، الʺʖʱȞ الʳامعي الʙʴیʘ للʛʷʻ والʨʱزȄع، الإسʙʻȞرȄة، الʸالʻةالإدارة محمد صالح الʻʴاوȑ، نهال فʙȄʛ مʢʸفى،   2
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ʱʵǽلف معʙل الʹʰȄʛة الʺفʛوض على الʨʱزȄعات حʽʰʡ ʖʶعة الʺʛʺʲʱʶ سʨاء ؗان شʸʵا ʽʰʡعʽا أو 

اعʰʱارȄا، Ǽالʱالي ʸǽعʖ دراسة نʨعʽة الʺʧȄʛʺʲʱʶ وتʙʴیʙ رغʰاتهʦ فʽʺا ʟʵǽ الأرȃاح الʺʨزعة أو الأرȃاح 

ة لى عثʛ واضح أالʛأسʺالʽة، لʧؔ ما ʧȞʺǽ قʨله أن للʜʽʽʺʱ الʹʰȄʛي  ʛؗحʦهʶال ʛسع ʥذل ʧم ʙأكʱال ʧȞʺȄو ،

ومقارنʱه  (ex-dividend date)عȘȄʛʡ ʧ قʽاس الʱغʛʽ الʛʢǽ ȑʚأ على الʶهʦ في تارȄخ نهاǽة الȘʴ في الʨʱزȄعات 

مع مقʙار الʨʱزȄع الʺقʛر إجʛائه، ففي هʚا الʱارȄخ سʵʻʱفʠ القʽʺة الʨʶقʽة للʶهʱؗ ʦعʛʽʰ عʧ فقʙان الȘʴ في 

ȑʚال ȑʛʱʷʺعات للȄزʨʱل على الʨʸʴخ الȄارʱا الʚه ʙعǼ ʦهʶل على الʨʸʴفي ال ʖغʛی.  

 أنالʴاصل بʧʽ الانʵفاض في سعʛ الʶهʦ والʺعʙل الʺفʛوض على الʨʱزȄعات، نفʛʱض  الأثʛولʺلاحʤة 

ات Ǽالʶعʛأسهʦ أمʛʺʲʱʶا ما قام ʛʷǼاء  ʛؗʷال ʙح(P)  ع، وȄزʨʱفي ال Șʴة الǽخ نهاȄل تارʰر أقʛح الʺقȃʛار الʙن مق

 ʨعه هȄزʨت(D) عʽرة على بʙة الق ʛؗʷفي ال ʛʺʲʱʶولؔل م ،ʦأسهʺه ʛعʶالǼ خȄارʱا الʚل هʰق(PB) ،ار  أوʤʱالان

 أنǼعʧʽ الاعʰʱار  الأخʚ، مع (PA)ثʦ بʽع الʶهǼ ʦالʶعʛ تʨزȄعه حʱى هʚا الʱارȄخ والʨʸʴل على الȃʛح الʺقʛر

(To)  ةǽʙقʻعات الȄزʨʱوض على الʛة الʺفʰȄʛʹل الʙمع ʨوه(TCG) وض علىʛل الʺفʙة الʺعʽأسʺالʛاح الȃالأر ،

 ʛʰعǽ اليʱالǼ في Șʴان الʙل فقʰع أسهʺه قʽر بʛق ȑʚال ʛʺʲʱʶʺل الʰق ʧه مʽل علʸʴʺال ȑʙقʻال Șفʙʱعلى ال

  :1الʨʱزȄع ؗالآتي

                                         
1 Idem.  

في الʦلاǻات الʗʲʯʸة تʦʠر معʗل الʮȂʙʷة على الʦʯزȂعات و فʦائʞ القʸʻة  ):2-3(الȜʵل

54 64 74 84 94 02 

100% 

0% 

50% 

     لʹʰȄʛة على الʨʱزȄعاتا
 الʹʰȄʛة على فʨائʠ القʽʺة

Source: Aswath DAMODARAN, Pratique De La Finance D’entreprise, 1ere Edition, De Boeck Edition, Paris, 
2010, P:467. 
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࡮ࡲ࡯ = ࡮ࡼ − ࡮ࡼ) (ࡼ− × ࡳ࡯ࢀ … … (૛૚.૜) 
  :علʽة ؗالʱالي في حʧʽ إذا ما انʛʤʱ لʧʽʴ إجʛاء الʨʱزȄع، ʰʸǽح الʙʱفȘ الʻقȑʙ الʺʸʴل

࡭ࡲ࡯ = ࡭ࡼ − ࡮ࡼ) − (ࡼ × ࡳ࡯ࢀ + ૚)ࡰ − (࢕ࢀ … … … . (૛૛.૜) 
 Șفʙʱال ʧم ʛʰع أكȄزʨʱفي ال Șʴة الǽخ نهاȄل تارʰق ʦهʶع الʽب ʧه مʽل علʸʴʺال ȑʙقʻال Șفʙʱفإذا ؗان ال

الʻقȑʙ الʺʸʴل علʽه إذا ما تʦ بʽع الʶهǼ ʦعʙ هʚا الʱارȄخ، ǽعʛʰʱ مʧ صالح الʺʧȄʛʺʲʱʶ بʽع أسهʺهʦ قʰل هʚا 

 ʦهʶع الʽب ʧل مʸʴʺال ȑʙقʻال Șفʙʱإذا ما ؗان ال ʝȞخ، والعȄارʱال ʨفالأفʹل ه ʛؗʚالف الʶخ الȄارʱال ʙعǼ

  . الاحʱفاǼ ȍالʶهʦ لʧʽʴ هʚا الʱارȄخ ثʦ القʽام بʽʰعه

 Șفʙʱأن ال ʥى ذلʻقة، معǼاʶة الʽالعʺلǼ ʧʽʽʻمع ʛʽغ ʦفه ʦة الأسهʽʰزون على غالʨʴǽ ʧیʚن الʨʺاهʶʺأما ال

  : 1أȑالʻقȑʙ الʺʸʴل علʽه مʧ قʰلهʦ سʨاء قʰل هʚا الʱارȄخ أو Ǽعʙه سʨȞʽن مʶʱاوȄا، 
࡮ࡼ − ࡮ࡼ) − (ࡼ × ࡳ࡯ࢀ = ࡭ࡼ − ࡮ࡼ) − (ࡼ × ࡳ࡯ࢀ + ૚)ࡰ − (࢕ࢀ … … (૛૜.૜) 

  :وȌʽʶʰʱȃ العلاقة الʶاǼقة تʰʸح
۰۾ − ۯ۾

۾ =
૚ − ۽܂
૚ − ۱۵܂

… … . . (૛૝.૜) 

 

سʨؔʱن الʹʰȄʛة الʺفʛوضة على الʨʱزȄعات ʛʽʰؗة مʧ  (PB-PA<D)نه إذا ؗان كʳʽʱʻة لʚلʧȞʺǽ ʥ القʨل أ

سʱʻʽقل هʚا الأثʛ إلى الʹʰȄʛة على  (PB-PA>D)وجهة نʛʤ الʺʛʺʲʱʶ الʨʴǽ ȑʚز على الأغلʽʰة، أما إذا ؗان 

  .الأرȃاح الʛأسʺالʽة

ʱى في ʣل تʶاوȑ معʙل الʹʰȄʛة على ؗل مʧ الʨʱزȄعات والأرȃاح الʛأسʺالʽة، ؗʺا هʨ الʴال في ʣل حو 

ʻع إلى الʨجʛالʰي، فȞȄʛي الأمʰȄʛʹام الʤلȞʷل  )2-3( الʙمع ʙʻقان عǼاʢʱم ʧʽلʙالʺع ʧیʚة أن هʤملاح ʧȞʺǽ

لʺʛغʨب ا أثʛه الأرȃاحیʰقى على ما هʨ علʽة، وȄʹل لاحʳʱاز  ʺʛʺʲʱʶهʙف ال أن إلا، )1986(سʻة في  %)30(

ةعلى القʽʺة الʨʶقʽة لل ʛؗʷ ازʳʱاح، فاحȃالأر  ،ʛʺʲʱʶʺونة للʛي مʢعǽ عهاȄزʨت ʧلا مʙإذب  ʧه مʻȞʺǽلʽدفع  تأج

نه ؗلʺا لʛʸʱف فʽه Ǽالʽʰع، Ǽالإضافة إلى أعلى الأرȃاح الʛأسʺالʽة إذا ما قʛر الاحʱفاǼ ȍالʶهʦ وعʙم ا الʹʰȄʛة

ʨعة ʡ ʖʰʶǼالʗ فʛʱة الاحʱفاǼ ȍالʶهʦ انʵفʠ الʺعʙل الفعلي للʹʰȄʛة، وȃالʱالي القʽʺة الʴالʽة للʹʛائʖ الʺʙف

ʧȄʛʺʲʱʶʺال Ȑʙه لʱʽجاذب ʥلʚداد بʜوت ʦهʶة للʽقʨʶة الʺʽتفع القʛʱس ʥد، مقابل ذلʨقʻة للʽʻمʜة الʺʽالق.   

 Șادیʻʸؗ يʶسʕʺال ʛʺʲʱʶʺة، ففي حالة الʽʰȄʛلات ضʽهʶاك تʻه ʗإذا ما ؗان ʛʽغʱأن ی Ȑʨʱʴʺا الʚله ʧȞʺǽ

الاسʲʱʺار وصʻادیȘ الʺعاشات، الʚیȑʨʱʶǽ ʧ عʙʻهʦ أن ʸʴǽلʨا على مʴʱʶقاتهʦ في شȞل تʨزȄعات أو أرȃاح 

                                         
1 Ibid, P:471.  
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الأمȞȄʛي الʻʺǽ ȑʚح إعفاء قʙره  رأسʺالʽة، Ǽالإضافة إلى ذلʥ هʻاك Ǽعʠ الأنʤʺة الʹʽʰȄʛة ؗالʤʻام الʹʰȄʛي

ةالʱي تʸʴل علʽها مʧ الʨʱزȄعات  )80%( ʛؗارها في رأسʺال  شʺʲʱاس ʛʽʤةما ن ʛؗش  Ȑʛأخ.  

، تفʹʽل فʯة معʻʽة مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ للʙخل الʺʲʺʱل في الʨʱزȄعات هʨ حالة اسʻʲʱائʽة أنومع هʚا ʧȞʺǽ القʨل 

 ʨة أأما الأساس فهʰȄʛʹل الʙمع ȑاوʶل تʣ ى فيʱعات، فإعلى انه حȄزʨʱة والʽأسʺالʛاح الȃة لأرʽالʴة الʺʽن الق

نه في ʣل ثʰات العʨامل الأخȐʛ على ألʸافي الʙخل Ǽعʙ الʹʰȄʛة هʨ في صالح الأرȃاح الʛأسʺالʽة، Ǽʺا ǽعʻي 

 ʛʽاح تأثȃاز الأرʳʱن لاحʨȞǽ ʙة للحالها، قʽقʨʶة الʺʽابي على القʳǽةإ ʛؗʷ1.  

   والʸعاملات تؒالʻف الإصʗاروجʦد في ʡل سʻاسات الʦʯزȂع : ثانʻا

 ʞناقM&M (1961) م اʙقفان على قǽ ارجيʵل الȄʨʺʱاخلي والʙل الȄʨʺʱال ʧأنه إذا أن ؗل م ʘʽاواة، حʶʺل

ةقامʗ ال ʛؗʷ  احهاȃع أرȄزʨʱانهابȞإمʰارجي،  فʵل الȄʨʺʱاد على الʺʱالاع ȘȄʛʡ ʧة عȄارʺʲʱها الاسʢʢخ ʚʽفʻو ت ʧل

ʛأثʱت ʥلʚة بʙیʙج ʦار أسهʙإصǼ ʗها أو قامʻء مʜاح أو جȃاز الأرʳʱاحǼ ة ʛؗʷال ʗاء قامʨوة الʺلاك سʛا  ،ثʚوه

الأسهʦ والʙʻʶات تؔالʽف معاملات مʲل  ʛʡححʘʽ یʛتǼ Ȍʰعʺلʽة  ،في الʨاقع غʛʽ صʽʴح مʧ الʻاحʽة العʺلʽة

ة Ǽالإصʙارات الʙʳیʙة مʧ الأسهʵ ʦاصالʺعاملات التؔالʽف  إلى Ǽالإضافةتؔلفة إصʙار وتʛوȄج الأوراق الʺالʽة، 

عʻي أن الȄʨʺʱل الʵارجي سʨȞʽن أكʛʲ تؔلفة مʧ الȄʨʺʱل الʙاخلي، وعلى ذلʥ سʨف تʨؔن ǽ ، مʺاأو الʙʻʶات

ات االأرȃاح الʺʜʳʱʴة مʙʸر  ʛؗʷة للʽجاذب ʛʲارجي أكʵل الȄʨʺʱال ʧ2ع.  

ةالʨʱزȄعات الʱي تȄʛʳها ال يتؔفلʦ  إذانه أ إلى ʛʽʷǽM&M (1961) كʺا ʛؗʷ  ʛʺʲʱʶʺة حاجات الʽʰلʱل

ؗانʗ الʨʱزȄعات تʙȄʜ عʧ احʽʱاجه، فʻȞʺʽه اسʙʵʱام الفائʠ  إذا أماالأسهʦ الʱي ʱʺǽلؔها،  بʽع جʜء مʧ فʰإمȞانه

 ʧم ʙȄʜʺاء الʛفي شʦةال أسه ʛؗʷ ʛʽأن، غ  ʧم ʙیʙاك العʻابهʰل  الأسʲʺʱة، یʽه العʺلʚعا ما هʨن ʙي تعقʱال

 ʖʰʶد تؔلفة ال الأولالʨاء في وجʛʷǼ هاʽم فʨقǽ ةʛة في ؗل مʛاسʺʶلل ʛʺʲʱʶʺفعها الʙي یʱع  أوʺعاملات الʽب

ما  فإذاجانʰا ʛʽʰؗا مʧ تؔلفة الʺعاملات هʨ مʧ الʨʻع الʲابʗ،  أنالʺالʽة، ومʺا یʙȄʜ مʧ عʺȘ الʺȞʷلة  الأوراق

 ʧم ʛʽد صغʙع عʽب ʛʺʲʱʶʺر الʛالأقʦارة  سهʰعǼ ،تفعةʛف الʺعاملة مʽن تؔالʨؔʱس Ȑʛأخ  ʙق ʧن مʨȞǽالأفʹل 

 ʛʺʲʱʶʺا  أنللʛʤاسة نʽʶه الʚل هʽȞʷʱامه بʽق ʧلا مʙه بʰاسʻع تȄزʨاسة تʽة سʶسʕʺع الʰʱؔلفة الʺعاملة، أما تʱل

الʖʰʶ الʲاني هʨ وجʨد حʙ أدنى لʸفقات بʽع أو شʛاء الأوراق الʺالʽة، ما ǽعʻي أن الʺʛʺʲʱʶ سʨȞʽن مʹʛʢا 

 ʧم ʠارات إذا ؗان الفائʺʲʱالاس ʧم ʙȄʜاء مʛع شʽʢʱʶǽ لا ʙاجه، ؗʺا قʽʱق احʨفǽ اراتʺʲʱالاس ʧء مʜع جʽʰل  

                                         
1  ،ȑʙʻه ʦʽاهʛإب ʛʽʻلمȂʦʸʯادر الʶال مʱفي م ʖیʗʲال ʙؒه،الفʛؗذ Șʰجع سʛ369-368ص ، م.  
  .340محمد صالح الʻʴاوȑ، نهال فʙȄʛ مʢʸفى، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص 2
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   .1الʛʷاء الʨʱزȄعات ǽقل عʧ الʙʴ الأدنى لقʽʺة صفقة

 ʔلʠʸانيالʰلي: الʸاقع العʦع في الȂزʦʯاسة الʻس  
Ǽعʙ إسقاȋ جʺʽع الافʛʱاضات الʱي تʦ اعʱʺادها لʱفʛʽʶ تأثʛʽ سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح على الʶعʛ الʨʶقي 

وذلǼ ʥالʛʢʱق للʺȐʨʱʴ  الأثʛ في الʨاقع العʺليللʶهʦ في ʣل ؗفاءة الʨʶق، سʻقʨم ʨʢʵؗة ثانʽة بʙراسة هʚا 

 ʦة لأسهʽʳȄوʛارها أداة تʰʱاعǼ ʧȄʛʺʲʱʶʺال Ȑʙاسة لʽʶه الʚه ه ʛؗʱت ȑʚال ʛالإضافة للأثǼ ،اسةʽʶه الʚماتي لهʨالʺعل

ة، وأخʛʽا سʛʺʻ إلى تȘʽʰʢ هʚه الʽʶاسة في ʣل نȄʛʤة ا ʛؗʷعاتالȄزʨʱالǼ ودʜʱل.  

  الȎʦʯʲʸ الʸعلʦماتي لʻʴاسة تʦزȂع الأرȁاح: أولا

الأرȃاح أهʦ  نȄʛʤة الإشارة إʡارا نȄʛʤا للقʽʺة الʺعلʨماتʽة للʨʱزȄعات، نʛʤا لاعʰʱار سʽاسة تʨزȄعتعʢي 

ةʨق الʺالي للʱعʛʽʰ عʧ حالة الللǼ ʶإرسالهاالʺʛʽʶون  الإشارات الʱي ǽقʨم ʛؗʷ ي ل أوʱة الʸȄʨاكل العʷʺة الʽʢغʱ

 ʛʱورة الاعʛة في ضȄʛʤʻه الʚلاق لهʢة الانʢل نقʲʺʱف بها، وتʸع تعʽʺج ʧʽمات بʨد تʺاثل للʺعلʨم وجʙعǼ اف

ʨمات عʧ الʴالة مʧ الʺعل وأدقكʛʰ أالʺʱعاملʧʽ في الʨʶق الʺالي، فالʺʛʽʶون وʰؗار الʺʶاهʺʧʽ یʱʺʱعʨن Ǽقʙر 

الʺʧȄʛʽʶ إلا إذا ؗانʗ ، نʳʽʱة لʚلʥ لا ʙʸǽق الʺʶاهʺʨن ؗل تʴȄʛʸات Ǽالأقلʽاتة مقارنة الʺʱʶقʰلʽة للʺʷʻأ

لا تفʛʶ على أنها إشارات حʱى ʨȞǽن لها نʨعا مʧ الʺʙʸاقʽة، و ومʶقʢة على أرض الʨاقع مʛفقة Ǽقʛائʧ فعلʽة 

   .2مغالʢة

ات الأخȐʛ الʱي  ʛؗʷف الʛʡ ʧها مʙʽتقل ʧȞʺǽ إرسال إشارات لاǼ مةʜات مل ʛؗʷة الإشارة أن الȄʛʤح نʛʱتق

نه یʛʱتʖ علʽه أالاقʛʱاحات، إلا  لʝʽ لها قʙرة على خلȘ الأرȃاح، فȄʜادة نʰʶة تʨزȄع الأرȃاح ǽعʛʰʱ أحʙ أهʦ هʚه

ةتؔلفة جʙیʙة لل ʛؗʷ ʙل، وقȄʨʢال Ȑʙʺادة في الȄʜه الʚة على هʤافʴʺالǼ امʜʱها أمام الالʶنف ʙʳʱأشارت، لأنها س 

أن الʺǽ ʧȄʛʽʶعارضʨن فʛؔة الʱغʛʽʽ في سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح، فʺʧ خلال  إلى John lintner (1956)أʴǼاث 

ات، اكʷʱف أن الاهʱʺام الأكʛʰ للʺʧȄʛʽʶ عʙʻ صʽاغة  ʛؗʷلل ʧʽیʚʽفʻʱراء الʙʺلات مع الǼالʺقا ʧم ʙیʙائه للعʛإج

ǽغʛʽون هʚا  سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح ʨȞǽن في معʙل الʨʱزȄع ولʝʽ قʽʺة الʨʱزȄعات، وأضاف ʚؗلʥ أن الʺʧȄʛʽʶ لا

  :3الǽ ȑʚقʝʽ هʚا الʱغʛʽ ؗالʱالي نʺʨذجهالʺعʙل إلا إذا ؗان هʻاك نʺʨ فعلي ومʛʺʱʶ للأرȃاح، وقام ʽʸǼاغة 
࢚,࢏ࡰ∆ = ࢏ࢇ + ∗ࡰ൫࢏ࢉ

࢚,࢏ − ൯(૚ି࢚),࢏ࡰ + ࢚,࢏࢛ … … . (૛૞.૜) 
                                         

1  ،ȑʙʻه ʦʽاهʛإب ʛʽʻلمȂʦʸʯادر الʶال مʱفي م ʖیʗʲال ʙؒه،الفʛؗذ Șʰجع سʛ371ص ، م.  
2 Aymen TURKI, Le Rôle De La Politique De Dividendes Dans Le Cadre Des Operations De Fusions-Acquisitions 
, Thèse De Doctorat , Université  Lille 2, France, 2013, P:24.  
3 John LINTNER, Distribution Of Incomes Of Corporations Among Dividends, Retained Earnings, And Taxes, 
The American Economic Review, Vol.46 ,N.02, 1956, P:107.  
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ʘʽح:  

(D*
I,t) : ȑارʳح الȃʛا في الȃوʛʹف مʙهʱʶʺع الȄزʨʱل الʙ؛مع  

 (Di,t∆) الʱغʛʽ في مقʙار الʨʱزȄعات؛ :

(Dt) :ةʽالʴة الʛʱعات الفȄزʨ؛ت  

(D(t-1)) :قةǼاʶة الʛʱعات الفȄزʨت.  

عامة ن الʱفʛʽؔ الʶائʙ لȐʙ سلʽʰة، لأ إشارةن قʛار الʵʱفʠʽ في الʨʱزȄعات سʛʱʽتʖ علʽه مقابل ذلʥ فإ

Ǽ قʹيǽ ʧȄʛʺʲʱʶʺأال ʛʽات لا تغ ʛؗʷها ن الʱاسʽى في في سʱالي  أوقاتحʱالǼ ،ةʙʷس إذاال ʥث ذلʙما حʽ ʦʱ

ة تʨاجه صعȃʨات مالʽة أنعلى  الأمʛتʛجʺة هʚا  ʛؗʷل الȞʷه الʴضʨل، فؔʺا یȄʨʢال Ȑʙʺ3-3( على ال(  ʛʰʱعǽ

سʨاء ؗان ذلʥ بȄʜادة مقʙار الʨʱزȄع أو  ،جʙ حʶاس لقʛار تغʛʽʽ سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح سعʛ الʶهʦالʱغʛʽ في 

   .تʵفʽʹه

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  
ة، في تʱʶعʺل سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح ؗأداة لإعʢاء الʺʶاهʺʧʽ معلʨمات  ʛؗʷة للʽلʰقʱʶʺة الǽدودʛʺل الʨح

ة ʧ مʙʰأ أنها تعʛʰ عʧ وضعʽة الالʺقابل ǽأخʚ عامة الʺʶاهʺʧʽ هʚه الإشارات ʴʺǼل الاعʰʱار انʢلاقا م ʛؗʷ

اللʚان أوضʴا في هʚا الʳانM&M (1961)  ʖواتʳاه سهʺها في الʨʶق، إلا أن هʚا الʛأȑ یʱعارض مع ما قʙمه 

 أثʙ تغʙʻʻ سʻاسة تʦزȂع الأرȁاح على مʙدودǻة الʴهʤ: )3-3( الȜʵل
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 حالة انʳفاض الʦʯزȂعات حالة ارتفاع الʦʯزȂعات

Source: Aswath DAMODARAN, Pratique De La Finance D’entreprise, Op.Cit, p:486. 
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ة ولʝʽ الȄʛʢقة أن أهʦ شيء هʨ مʹʺʨن  ʛؗʷة للʽلʰقʱʶʺاح الȃالأر ʨʺلها نʨلʙن مʨȞǽ أن ȋʛʱʷǽ يʱمة الʨالʺعل

  .1الʱي تʦ بها إرسال هʚه الʺعلʨمة

 أثʙ الʦȁʚن سʻاسة تʦزȂع الأرȁاح و : ثانʻا

 ȐʛیM&M (1961)  ةأن لؔل ʛؗش  ʧȄʛʺʲʱʶʺب العʺلاء والʚʳǼ خلالها ʧم مʨعات خاصة بها، تقȄزʨاسة تʽس

الʚیǽ ʧفʹلʨن تلʥ الʽʶاسة، فهʻالʥ مʛʺʲʱʶون ǽفʹلʨن الʨʸʴل على الʨʱزȄعات أكʛʲ مʧ تفʹʽلهʦ الʨʸʴل 

 على الʻقǽ ʠʽفʹلʨن إعادة اسʲʱʺار أمʨالهʦ للʨʸʴل ي الʺʱʶقʰل، بʻʽʺا یʨجʙ مʛʺʲʱʶون على أرȃاح رأسʺالʽة ف

ةعلʽهʦ، فإذا ما تʗʻʰ ال حالʽة على أرȃاح في الʺʱʶقʰل عʧ إجʛاء تʨزȄعات ʛؗʷ  م علىʨعات تقȄزʨاسة تʽس

احʳʱاز الأرȃاح وȂعادة اسʲʱʺارها، فإن هʚه الʽʶاسة لʧ تʻاسʖ الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʚیʧ یʛغʨʰن في الʨʸʴل على 

ʦأسه ʧم ʦیهʙما ل ʠعǼ ؗل أو ʧم ʟلʵʱإلى ال ʥذل ʦفعهʙی ʙعات، وقȄزʨة  تʽالʴال ʦاجاتهʽʱاح ʛʽبʙʱل ʧم

ةلأمʨال، وفي الʳانʖ الآخʛ إذا ما تʗʻʰ الا ʛؗʷ  فإن ʧʽʺاهʶʺخل على الʙال ʖع أغلȄزʨʱعات تقʹي بȄزʨاسة تʽس

 ʲʱʺار أمʨالهʦ والʨʸʴل على أرȃاحهʚه الʽʶاسة تʙʰو غʛʽ ملائʺة للʺʧȄʛʺʲʱʶ الʚیʧ یʛغʨʰن في إعادة اس

ʨʸʴل على دخʨل مʲʺʱلة في الʛض هʕلاء الʺʧȄʛʺʲʱʶ لʰعʠ الʺʱاعʖ مʻها رأسʺالʽة في الʺʱʶقʰل، وهʨ ما ǽع

صʨرة تʨزȄعات ومʧ ثʦ دفع الʹʛائʖ الʺقʛرة علʽها، Ǽالإضافة إلى صعȃʨات أخȐʛ تʱعلǼ Șإعادة اسʲʱʺار هʚه 

 ʟخل ʙوق ،ʙعǼ اʺʽال فʨالأمM&M (1961)  ل علىʨʸʴن في الʨʰغʛلا ی ʧیʚال ʧȄʛʺʲʱʶʺإلى أن ال ʥذل ʧم

اتʽʺǽلʨن إلى شʛاء أسهʦ التʨزȄعات حالʽة  ʛؗʷ  دخل ʧتفعة مʛة مʰʶع نȄزʨʱع تقʹي بȄزʨاسات تʽع سʰʱي تʱال

ةال ʛؗʷ، ال ʦاء أسهʛة في شǽʙل نقʨل على دخʨʸʴن في الʨʰغʛلا ی ʧیʚون الʛʺʲʱʶʺل الʽʺǽ اʺʻʽاتب ʛؗʷ  يʱال

ةتʰʱع سʽاسة تʨزȄعات تقʹي Ǽاحʳʱاز معʦʤ دخل ال ʛؗʷ2.  

مʴفʤة اسʲʱʺارȄة  )914(الȑʚ قام Ǽʺعایʻة  Petit (1977)هʚا الأثʛ عʺلʽا مʧ خلال أʴǼاث  توقʙ تʦ إثʰا

، والفʛق بʧʽ (Rt) ، العائʙ(At) حʖʶ العʺʛ (Yt) مʛدودǽة الأسهʦحʘʽ صʻف  لʺʧȄʛʺʲʱʶ مʧ شʛائح مʱʵلفة،

  :3، وقام ʽʸǼاغة نʺʨذجه ؗالʱالي(DTt) الʹʰȄʛة على الʨʱزȄعات والأرȃاح الʛأسʺالʽة
࢚ࢅ = ࢇ + ࢈ × ࢚ࢼ + ࢉ × ࢚࡭ + ࢊ × ࢚ࡾ + ࢋ × ࢚ࢀࡰ + ࢚ࢿ … … … . (૛૟.૜) 

ات الȐʛʰؔ الʱي ʨȞǽن فʽها الʺʛʺʲʱʶون مʧʽʻʶ ومʙʴودȑ الʙخل تقʨم بʨʱزȄع أرȃاحها  أنأثʗʱʰ الʙراسة  ʛؗʷال

ات الʱي ʨȞǽن فʽها الʺʛʺʲʱʶون شʰانا وأكʛʲ ثʛاء ʛؗʷالǼ تفعة مقارنةʛلات مʙمع Șأن ، وف ʧʽي في حʱال ʦالأسه

                                         
1Jacques TEULIÉ et Patrick TOPSACALIAN, Op.Cit, P:494.  

  .342مʛجع سȘʰ ذʛؗه، صمحمد صالح الʻʴاوȑ، نهال فʙȄʛ مʢʸفى،   2
3 Aswath DAMODARAN, Pratique De La Finance D’entreprise, Op.Cit, P:480.  
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كʛʰ مʧ أإذا ؗانʗ الʹʰȄʛة على فʨائʠ القʽʺة  وأخʛʽاʛʽʰؗا تʚر تʨزȄعات ضʽʯلة،  )β(الʺعامل ʨȞǽن فʽها 

اتالʹʰȄʛة على  الʨʱزȄعات تعʙʺʱ ال ʛؗʷ احهاȃأر ʧلة مʽة قلʰʶع نȄزʨت.  
ةلل أن مȘʢʻمهʺة، یʢʻلȘ مʧ  تʨاǼعیʛʱتʖ عʧ وجʨد أثʛ الʨȃʜن  ʛؗʷ  اسا علىʽق ʦهʙȄʛي تʱال ʧʽʺاهʶʺال

 الأمʛ، فهʚه الʽʶاسة تʚʳب الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʚیʧ یʛغʨʰن فʽها، ʚؗلǽ ʥعʻي هʚا أرȃاحهالʨʱزȄع  تʱʻهʳهاالʽʶاسة الʱي 

اتال أن ʛؗʷ  اكلʷاجه مʨʱإذاس Ȃى وʱها حʱاسʽت في سʛʽرا، فما غʛʰم ʛʽغʱا الʚال ن ؗان هʲʺل الʽʰعلى س

ات  ʛؗت شʛهʱالاشʸتفعة، الأ الاتʛع مȄزʨاسات تʽادها سʺʱاعǼ ةʽȞȄʛأن إلام  ʙیʙرت العʨʡ اتʻʽعʶʱة الʛʱفي ف

ات  ʛؗʷه الʚه ʧةمʢʷأن  ʧʽʺاهʶʺقى لعامة الʛی ʦل ȑʚيء الʷة، الʽلȄʨʺʱادة حاجاتها الȄز ʥلʚب ʗمʜلʱة اسʙیʙج

 ʙائʨل على عʨʸʴادوا على الʱاع ʧیʚأال ،ʛʰي  إلى إضافةكʢعǽ لا ʥأذلʰارت ȑن أʨȃʜال ʛع ثȄزʨاسة تʽس ʧʽب ȋا

ةوالقʽʺة الʨʶقʽة لل الأرȃاح ʛؗʷ اʺǼ ،قى  أنʛي تʱات ال ʛؗʷارون الʱʵǽ ʧم ʦه ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧم ʦاجاتهʴل

ةفان القʽʺة الʨʶقʽة لل الʨʱزȄعات، Ǽالʱالي ʛؗʷ احȃع الأرȄزʨاسة تʽʶǼ ʛأثʱها أن تʻȞʺǽ 1لا.   

  ǺالʦʯزȂعات ʚودʯنȂʙʢة ال: ثالʰا

ات إلى تʨزȄع أرȃاح مʧ بʧʽ الأسʰاب الʱي تʙفع ʛؗʷة ها الʽ ʨؗامل سلʨد عʨوجʛثʕت  ʧȄʛʺʲʱʶʺك الʨعلى سل

الʱي تʨʴʺʱر حʨل  Sherfin & Statman (1984)في الʨʶق، تʦ تʛȄʨʢ هʚه الفʛؔة أساسا مʧ خلال أعʺال 

 ʧȄʛʷع ʙعȃة، وǽʙقʻعات الȄزʨʱال ʟʵǽ اʺʽف ʧʽʺاهʶʺلات الʽʹةتفʻس ʥذل ʧأعʺال  م ʗʢأعBaker & 

Wurgler (2004)  هʚة لهʽعʨة نʜاثقفʴǼمها الأʙي قʱق الʨʶات ؗفاءة الʽضʛاجعة فʛʺǼ انʲاحʰقام ال ʘʽح ،

M&M (1961)،  على ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʖلʡ ʧعل مʳǽ ȑʚي الʶسʕʺجي والʨلʨȞʽʶال ʖانʳعلى ال ʜʽ ʛؗʱالǼ اʨوقام

مقارنة أسعار أسهʦ الʨʱزȄعات ʱʵǽلف مʧ زمʧ لآخʛ، ؗʺا اعʛʰʱوا أن هʚا الʢلʖ یʙʴʱد أساسا بʻاءا على 

ات الʱي تʙفع تʨزȄعات والʱي تʜʳʱʴ جʺʽع أرȃاحها ʛؗʷال. 

ات الʱي تʙفع تʨزȄعات  Mori (2010)مʧ جهʱه أوضح  ʛؗʷال ʧع ʘʴʰالǼ نʨمʜمل ʧȄʛʺʲʱʶʺإذا أأن ال ʛʰك

كʛʰ مʧ الʹʰȄʛة على فائʠ القʦʽ، فعلى الʛغʦ مʧ أن هʚه الʴالة لا أما ؗان معʙل الʹʰȄʛة على الʨʱزȄعات 

تʨؔن دائʺا في صالح الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʚیʧ لʙیهʦ مʽل لʱفʹʽل الʨʱزȄعات الʺعʙلة مع الʜمʧ عʙʻما ʨȞǽن معʙل 

أن هʚا الʱفʹʽل مʛتȌʰ أساسا Ǽعʺʨلة الʨʱزȄع الʱي هي  Baker & Wurgler (2004)الʹʰȄʛة ثابʱا، حʘʽ اقʛʱح 

ات الʱي تʰʱع سʽاسة  ʛؗʷاحها والȃزع أرʨي تʱات ال ʛؗʷة للʽقʨʶة الʺʽق في مʹاعف القʛالف ʧابي عʶح ʛʽʰتع

 ʥلʚؗ اʤاحها، ولا حȃزع أرʨي تʱات ال ʛؗʷال ʦتفع على أسهʛʺال ʖلʢا في الʰʰوه سʛʰʱة، واعȄʛع صفȄزʨأنت  ʖلʢال

                                         
1 Ibid, P:481. 



ʖالʰل الʶالف................................................... ʤهʴال ʙاح على سعȁع الأرȂزʦاسة تʻس ʙʻأثʯة لʙʴفʸات الȂʙʢʹال 
 

 

72 

اتهʚه الأسهʦ الʺʛتفع على  ʛؗʷ في تق ʖʰʶʱʽهاسʺʽʽ ʽق ʧم ʛʲأكǼها العادلةʱʺ هاʱدودیʛعل مʳǽ ȑʚيء الʷال ،

ات الʱي تʜʳʱʴ أرȃاحهاؤ الʺʱʶقʰلʽة ضعʽفة، Ǽالʱالي سʨȞʽن أدا ʛؗʷالǼ فا مقارنةʽلي ضعʰقʱʶʺ1ها ال. 

ʖʲʮʸال ʖالʰاح: الȁع الأرȂزʦات تȂʙʢة نʻاقʗʶار مʮʯمة لاخʗʳʯʴʸاذج الʸʹال  
لاخʰʱار الʺقارȃات والȄʛʤʻات الʺʛʢʱق إلʽها في الʺʧʽʲʴʰ الʶاǼقʧʽ، قام الʰاحʨʲن بʛȄʨʢʱ عʙة نʺاذج لاخʰʱار 

مʙʸاقʽة هʚه الʺقارȃات في الʨاقع العʺلي، وتقʦʽʽ قʙرتها على تفʛʽʶ العلاقة الʱي تȌȃʛ سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح 

 .الʨʺʻذج الʽʰانيصʨل الʛأسʺالʽة و نʺʨذج تʶعʛʽ الأʶǼعʛ الʶهʦ، ولعل أبʛز هʚه الʻʺاذج هي 

 نʦʸذج تʴعʙʻ الأصʦل الʙأسʸالʻة: الʠʸلʔ الأول

هʨ نʺʨذج تʨؔن فʽه تؔلفة رأس الʺال لأȑ سهʦ أو مʴفʤة مʧ  (CAPM)نʺʨذج تʶعʛʽ الأصʨل الʛأسʺالʽة 

الʺالʽة،  الأسهʦ مʶاوȄة للعائʙ عʦǽʙ الʺʵاʛʡة، إضافة إلى علاوة الʺʵاʛʡة الʺʛتʢʰة Ǽالʶهʦ أو Ǽالʺʴفʤة

  .2والʺʲʺʱلة في الفʛق بʧʽ العائʙ العʦǽʙ الʺʵاʛʡة والعائʙ الʺʧʺʹʱ الʺʵاʛʡة

على فʛض جʨهȑʛ مʕداه أن معʙل العائʙ الʢǽ ȑʚلʰه الʺلاك هʨ في ʣل هʚا الʨʺʻذج Ȅقʨم مʙʰأ الاخʰʱار و 

Ǽالʱالي على عʨائȞؗ ʙل، وتʕثʛ  الʻʡʨيمʸʴلة للʺʵاʛʡ الʺʤʱʻʺة، أȑ الʺʵاʛʡ العامة الʱي تʖʽʸ الاقʸʱاد 

اتأسهʦ ؗافة ال ʛؗʷةʽالʱه الʺعادلة الʻع ʛʰتع ȑʚال ʨʴʻعات على الȄزʨʱل الʙلة لʺعʸʴا مʹǽ3، ؗʺا أنها أ :  
ࡾࡾ = ࡲࡾ + ࡹࡾ)ࢼ (ࡲࡾ− + ࢏࢜࢏ࢊ࡮)ࢽ (ࡹ࢜࢏ࢊ࡮− … … … . . (૛ૠ.૜) 

ʘʽح:  

(RR) :ب؛ʨلʢʺال ʙل العائʙمع  

(RF) :ة؛ʛʡاʵʺال ʧالي مʵال ʙل العائʙمع 

(β) :ب؛ʨلʢʺال ʙل العائʙمع ʙیʙʴعلى أساسه ت ʦت ȑʚال ʛʢʵمعامل ال 

(RM) :ق؛ʨʶة الʤفʴم ʙل عائʙمع 

(γ) :ب؛ʨلʢʺال ʙل العائʙعات على معȄزʨʱال ʛʽتأث ʝʽقǽ معامل 

(Bdivi) : ʦهʶعات الȄزʨل تʙمع(i)؛  

(BdivM) : قʨʶة الʤفʴʺلة لȞʷʺال ʦعات للأسهȄزʨʱال Ȍسʨʱم. 

                                         
1 Aymen TURKI, Op.Cit, P:22. 
2 James HITCHNER, Op.Cit, P:19   

3   ،ȑʙʻه ʦʽاهʛإب ʛʽʻلمȂʦʸʯادر الʶال مʱفي م ʖیʗʲال ʙؒه،الفʛؗذ Șʰجع سʛ378-377ص ، م. 
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 ، RR،RF(تʦ اخʰʱار الʺعادلة الʶاǼقة Ǽاسʙʵʱام تʴلʽل الانʙʴار على أساس الʽʰانات الʱارʽʵȄة للʺʱغʛʽات 

RM،Bdivi ،BdivM ( ، عاتȄزʨʱة معامل الʺʽاتʹح أن ق ʨل ʘʽح)γ ( ʙʽة تأیǼاʲʺǼ ʥذل ʙعʽف ،ʛفʸة للȄاوʶم

 ʛؔلفM&M (1961) ه الʺلاك، أما إذاʰلʢǽ ȑʚال ʙل العائʙعات على معȄزʨʱلل ʛʽد تأثʨم وجʙة عȄʛʤʻل ʙʽتأی ȑأ ،

 ʛؔلف ʙʽة تأیǼاʲʺǼ اʚه ʙعʽة، فʰة الʺعامل سالʺʽاتʹح أن ق)Gordon (1962  ʙʽر في الʨفʸة عȃلʺقار ʙʽتأی ȑأ

أخʛʽا لʨ أن قʽʺة الʺعامل مʨجʰة الʱي تقʹي Ǽأن الʺلاك ʢǽلʨʰن عائʙ أقل ؗلʺا زادت نʰʶة الأرȃاح الʺʨزعة، و 

فإن هʚا ǽعʲʺǼ ʙاǼة تأیʙʽ لȄʛʤʻة الʜʽʽʺʱ الʹʰȄʛي الʱي تقʹي Ǽأن الʺلاك ʢǽلʨʰن عائʙ أكʛʰ ؗلʺا زادت نʰʶة 

  .الأرȃاح الʺʨزعة

ʷفʗ الʙراسات الʱي اسʙʵʱمʗ هʚا الأسلʨب عʧ نʱائج م ، ʱʹارȃة، فʰعʹها یʙȄʕ نȄʛʤة الʜʽʽʺʱ الʹʰȄʛيوؗ

ʤن ʙȄʕعʹها یȃعاتوȄزʨʱاسة الʽʶل ʛʽد تأثʨم وجʙة عȄʛʤن ʙȄʕی ʛالآخ ʠعʰوال ،ʙʽر في الʨفʸة عȄʛ،  ʧوم

الانʱقادات الʺʨجهة لهʚا الأسلʨب أنه ǽعʙʺʱ على بʽانات تارʽʵȄة، في حʧʽ أن الʽʰانات الʱارʽʵȄة قʙ لا تعʝȞ ما 

 . لʰسʨؔʱن علʽة تلʥ الʽʰانات في الʺʱʶق

  الʹʦʸذج الʻʮاني: الʠʸلʔ الʰاني

 ʛؔها فʽم علʨقǽ يʱوض الʛز الفʛأب ʧمModigliani & miller (1961)  أنه ȑعات، أȄزʨʱم ملائʺة الʙهي ع

 Gordon (1962(لا تأثʛʽ للʨʱزȄعات على معʙل العائʙ على حقʨق الʺلʽؔة، هʚا ʱʵǽلف ؗلʽة على ما أشار إلʽه 

ʰه الʺلاك Ǽاخʱلاف سʽاسة الʨʱزȄع، في مقارȃة عʸفʨر في الʙʽ، إذ یʨʱقع أن ʱʵǽلف معʙل العائʙ الʢǽ ȑʚل

فʖʰʶʰ الʱأكʷǼ ʙأن الʨʱزȄعات وعʙم الʱأكʷǼ ʙأن الأرȃاح الʛأسʺالʽة، فإن قʽʺة الʙولار مʧ الʨʱزȄعات الʺʨʱقعة 

تفʨق قʽʺة الʙولار مʧ الأرȃاح الʛأسʺالʽة، Ǽالʱالي فʨʸʴل الʺʛʺʲʱʶ على الʨʱزȄعات یȄʜل عʻه الهʨاجʝ أȑ عʙم 

الأرȃاح الʛأسʺالʽة الʺʲʺʱلة في الȄʜادة في القʽʺة الʨʶقʽة للʶهʖʶǼ ʦ احʳʱاز الأرȃاح  قʙ  الʱأكʙ، في حʧʽ أن

تʴʱقȘ أو لا تʴʱقȘ، وحʱى إذا ما تʴققʗ في لʤʴة ما فقʙ تʱʵفي إذا ما انʵفʹʗ القʽʺة الʨʶقʽة للʶهʦ مʱʶقʰلا 

  . الʨʶقʽة القʽʺةلʖʰʶ أو لآخʛ قʰل أن یʛʸʱف فʽه الʺǼ ʛʺʲʱʶالʽʰع فʨر ارتفاع 

اتأجʗȄʛ على عʻʽة مʧ الالʱي  Brigham & Gordon (1967)اسʙʵʱم الأسلʨب الʽʰاني في دراسة  ʛؗʷ  عʰʱت

سʽاسات تʨزȄع تʱʵلف فʽʺا بʻʽها مʧ حʘʽ غلة الʨʱزȄعات ومعʙل الʨʺʻ، وتʛʽʷ الʙراسة إلى أنه لʨ تʦ الʨقʨف 

ات تʰʱع سʽا الʨʱزȄععلى معʙل  ʛؗʷال ʧة مʻʽلع ʨʺʻل الʙومع ʨʴʻن على الʨؔʱلفة، فإن العلاقة سʱʵع مȄزʨسات ت

، مع الʺلاحʤة أنه لʨ ؗان مʨقع الʻقȌ على الȌʵ الʺʨضح في الȞʷل الȑʚ فʽه معʙل )4- 3( الʺʨضح في الȞʷل

وهي القʽʺة على الʺʨʴر العʺʨدȑ،  %)13.3(العائʙ الʺʢلʨب مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ في حالة إجʛاء تʨزȄع لؔافة الأرȃاح 
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وهي القʽʺة على الʺʨʴر الأفقي، Ǽʺا  %)13.3(لعائʙ الʢǽ ȑʚلʨʰنه في حالة احʳʱاز ؗافة الأرȃاح ʶǽاوȑ معʙل ا

، أȑ تأیʙʽ لȄʛʤʻة عʙم وجʨد M&M (1961)، فإن هʚا ǽعʲʺǼ ʙاǼة تأیʙʽ لفǽ )1-( ʛؔعʝȞ مʽل لȌʵ الانʙʴار قʙره

تأثʛʽ للʨʱزȄعات على معʙل العائʙ الʢǽ ȑʚلʰه الʺلاك، وذلʥ سʨاء تʦ تʨزȄع الأرȃاح ؗلها أو جʜء مʻها أو لʦ یʨزع 

 ʙالعائ ʥلغ ذلʰʽلاق، إذ سʡها شيء على الإʻال )13.3(%مʨع الأحʽʺفي ج .  

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

ǽعʝȞ عائʙ  ، والȑʚ)5-3(الȞʷل مʧ ناحʽة أخȐʛ لʨ أن مʨقع الʻقȌ ؗان على الȌʵ الأخʹʛ الʺʺʲل في 

 ʥه الʺالʰلʢǽ 16(أعلى(  أقل ʙر الأفقي، وعائʨʴʺي على الʱة الʺʽالقǼ لʲʺʺاح الȃاز الأرʳʱفي حالة اح

)13.3(  ،ȑدʨʺر العʨʴʺي على الʱة الʺʽالقǼ لʲʺʺاح الȃع الأرȄزʨفي حالة تʧم ʛʰل أكʽم ʝȞعǽ اʺǼ)1 -( فإن ،

 ʛؔلف ʙʽة تأیǼاʲʺǼ ʙعǽ اʚه)Gordon (1962 على Ȍقʻقع الʨأما إذا ؗان م ،ʙʽر في الʨفʸة عȃلʺقار ʙʽتأی ȑأ ،

 ʧأقل م Ȍʵل الʽه مʽف ȑʚالأزرق ال Ȍʵ1(ال-( ن أقلʨȞǽ ه الʺلاكʰلʢǽ ȑʚال ʙي أن العائʻعǽ اʺǼ ،)11(  في

 ʛʰاح، وأكȃاز الأرʳʱ13.3(حالة اح( يʰȄʛʹال ʜʽʽʺʱة الȄʛʤʻل ʙʽة تأیǼاʲʺǼ ʙعǽ اʚعها، فإن هȄزʨفي حالة ت.  

  

  

 

  ة الʦʯزȂعاتنȂʙʢات الʦʯزȂع في حالة عʗم ملائʸ اخʮʯار: )4-3( الȜʵل

 معʗل الʦʯزȂعات

13.3 

10 

0 

3.3 

 13.3 لʹʦʸمعʗل ا 10 3.3

 .376ص ، مʛجع سȘʰ ذʛؗه،الفʙؒ الʗʲیʖ في مʱال مʶادر الȂʦʸʯلمʛʽʻ إبʛاهʦʽ هȑʙʻ، : الʗʶʸر
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 ʛʤوجهة ن ʙʽها إلى تأیʺʤل معʽʺǽ هجʻʺا الʚام هʙʵʱاسǼ ʗȄʛي أجʱائج الʱʻأن ال ʦرغM&M (1961) إلا ،

أن انʱقادات جʨهȄʛة قʙ وجهʗ إلى الʺʻهج الʺʙʵʱʶم، ومʧ أبʛزها أنه لʦ یʦʱ تʗʽʰʲ العʨامل الأخȐʛ الʺʕثʛة على 

ا أن القʽاس الʙقȘʽ لʺعʙل الʨʺʻ الʺʨʱقع في قʽʺة الʶهʦ هي مʶألة معʙل العائʙ الʺʢلʨب على الاسʲʱʺار، ؗʺ

  .1تʻʱؔفها الʸعȃʨة

  

  

  

  

  

  

  

  
                                         

1  Șابʶجع الʛʺال ʝنف.  

13.3 

10 

0 4 10 
 لʹʦʸمعʗل ا

13.3 16 

 معʗل الʦʯزȂعات

5 

 .نفʝ الʺʛجع الʶابȘ: الʗʶʸر

  الʦʯزȂعاتاخʮʯار نȂʙʢات الʦʯزȂع في حالة ملائʸة : )5-3(الȜʵل 
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  :خلاصة

عالʻʳا في هʚا الفʸل الȄʛʤʻات الʺفʛʶة لʱأثʛʽ سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح على الʶعʛ الʨʶقي للʶهʦ، ففي ʣل 

نʛʤ مʱعارضة، Ǽعʹها یȐʛ أن  فʛوض ؗفاءة الʨʶق أسفʛت القʛاءة الأدبʽة لهʚه الȄʛʤʻات عʧ وجʨد وجهات

 ʧیʚأن ه Ȑʛی ʛالآخ ʠعʰاحها، والȃع أرȄزʨʱة لʶسʕʺها الʳهʱʻي تʱاسة الʽʶال ʧقل تʺاما عʱʶم ʦهʶال ʛسع

ʛدون الأخ ʙاحʨال ʛʽʶتف ʧȞʺǽ ولا ʧʽʢʰتʛم.  

للʜʽʽʺʱ الʹʰȄʛي دورا ʛʽʰؗا في تʙʴیʙ تفʹʽلات  أنأما في ʣل إسقاȋ فʛضʽة ؗفاءة الʨʶق وجʙنا 

ʲʱʶʺالʧȄʛʺ  ʙوج ʘʽأن حʳʱاء للفي احʨة سʛʽʰؗ ةʙح فائȃʛةاز ال ʛؗʷ أو  ʥلʚؗ ،ʧʽʺاهʶʺأنال  Ȑʨʱʴʺلل

ةالالʱي تʛسلها  الإشاراتفي تفʛʽʶ  أساسʽادورا لʨماتي عالʺ ʛؗʷ  ق الʺالي، وفيʨʶللʛʽي الأخʶفʻال ʖانʳال ʖلع 

  .الأرȃاحجهات الʺʧȄʛʺʲʱʶ فʽʺا ʟʵǽ تʨزȄع ʨ دورا مʨʴرȄا في تʙʴیʙ ت

 



 

  :ʙاǺعال الفʶل
 

تأثʙʻ سʻاسة تʦزȂع الأرȁاح على القʸʻة الʦʴقʻة 
ʙشʓرجة في مʗʸات ال ʙؕʵلل DJIA 

 
  ؛الإʡار العام للʙراسة :الʺʘʴʰ الأول

.تʴلʽل نʱائج الʙراسة :الʺʘʴʰ الʲاني  
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ʗʻهʸت  

Ǽعʙ تʛʢقʻا في الʳانʖ الأول مʧ الʙراسة إلى تقʦǽʙ الإʡار الȑʛʤʻ لʽʶاسة تʨزȄع الأرȃاح والʺʙʴدات 

 ،ʦهʶقي للʨʶال ʛعʶاح على الȃع الأرȄزʨاسة تʽس ʛʽأثʱة لʛʶات الʺفȄʛʤʻالإضافة إلى الǼ ،ʦهʶال ʛعʶة لʽقʨʶال

ات الʺʙرجة في مʕشʛ داو  بʙراسة تأثʛʽ سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح على القʽʺةسʻقʨم في هʚا الفʸل  ʛؗʷة للʽقʨʶال

  .جʨنʜ الʻʸاعي

 ʛشʕʺنة للʨȞʺال ʧʽلاثʲات ال ʛؗʷال ʦأسعار أسهǼ احȃع الأرȄزʨاسة تʽل دراسة علاقة سʸا الفʚاول في هʴʻس

، نهʙف مʧ 2016الʺʙʴدة ʻʶǼة مالʽة واحʙة الʺʨافقة لـʻʶة Ǽاسʙʵʱام نʺʨذج الانʙʴار الʢʵي الʺʱعʙد في الفʛʱة 

ʥ إلى اخʰʱار وجʨد علاقة ذات دلالة إحʸائʽة بʧʽ ؗل مʧ الȃʛح الʺʨزع للʶهʦ، الȃʛح الʺʜʳʱʴ للʶهʦ خلال ذل

ʛشʕʺنة للʨȞʺات ال ʛؗʷقي للʨʶال ʛعʶعلى ال ʦهʶة الǽدودʛوم. 

  :قʺʻا في هʚا الʙʸد بʱقʦʽʶ هʚا الفʸل إلى مʧʽʲʴʰو 

  ؛العام للʙراسة الإʡار: الʺʘʴʰ الأول

  .ئج الʙراسةتʴلʽل نʱا :الʺʘʴʰ الʲاني
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  الإʟار العام للʗراسة: الʖʲʮʸ الأول
 ʦراسة، ثʙع الʺʱʳʺǼ ʅȄʛعʱه الأول الʛʢاول في شʻʱراسة، نʙار العام للʡض الإʛعǼ ʘʴʰʺا الʚم في هʨقʻس

  . الأسلʨب الإحʸائي الʺʰʱع، وفي الأخʛʽ سʛʺʻ لʙʴʱیʙ وعʛض مʱغʛʽات الʙراسة

 جونز الصناعيداو تقʤǻʗ مʓشʙ : الʠʸلʔ الأول
ʜنʨداو ج ʛشʕم ʛʰʱعǽ ʧم مʙاع أقʨات على  أنʛشʕʺل الʰق ʧا مʛʽʲؗ هʽاد علʺʱالاع ʦʱȄلاق، وʡالإ

ʚلʥ مʧ قʰل الʺʴللʧʽ الʺالʧʽʽ عʙʻ دراسة اتʳاه الʨʶق، سʨق الʺʧȄʛʺʲʱʶ في  سʻقʨم في هʚا الأسهʦ الأمȞȄʛي وؗ

ʱلاقا بʢان ʛشʕʺال ʦǽʙقʱد بʙʸاب الʶة حʽفʽؗ ازʛبȂفه وȄʛه، ثعʱʺʽنة لهقʨȞʺات ال ʛؗʷض الʛع ʦ.    

  داو جʦنʚ الʶʹاعي تعʃȂʙ مʓشʙ: أولا

ة مʶعʛة في الʨلاǽات الʺʙʴʱة  كʛʰأهʨ مʕشʛ مʨȞن مʧ  (DJIA) مʕشʛ داو جʨنʜ الʻʸاعي ʛؗش ʧʽثلاث

ات الʺȞʷلة مʧ حʘʽ القʽʺة الʨʶقʽة الأمʽȞȄʛة ʛؗʷع الʽʺن جʨؗ ʧع ʛʰعǽ ه لاʱʽʺʶاعي في تʻل ؗلʺة صʨلʙوم ،

،  )Charles dow & Edward Jones(ه ʽلʺʕسʶالʱارʽʵȄة  للʽʺʶʱة یʛجع ذلʥ بلله تȌʷʻ في الʺʳال الʻʸاعي، 

ʛشʕʺنة للʨȞʺات ال ʛؗʷع الʽʺج ʗؗان ʘʽاك  حʚأن آن ʙʳالي نʴا الʻʱاعي، أما في وقʻʸال الʳʺفي ال Ȍʷʻت

  .1عʙدا قلʽلا مʻها فقȌ یȌʷʻ في مʳال الʻʸاعات الʲقʽلة

 ʛʰʱعǽاعيʻʸال ʜنʨداو ج ʛشʕأن  م ʥى ذلʻازنة، معʨʺم على الʨي تقʱات الʛشʕʺال ʧة في م ʛؗوزن ؗل ش

 ʛشʕʺد الʙʴʱه یʻا عʛʰة مع ʛؗʷال ʦʳعلى ح ʙʺʱي تعʱال Ȑʛات الأخʛشʕʺال ʝȞأسهʺها على ع ʛاءا على سعʻب

ة  Ǽالʛسʺلة الʨʰرصʽة، ʛؗʷال ʦسه ʛإذا ؗان سع ʘʽة، حʽقʨʶها الʱʺʽعلى ق ʙʺʱعǽ لا ʛشʕʺة في ال ʛؗش ȑة أʽʺفأه

ة Ǽاشʱقاق  ʛؗʷها الʽم فʨة تقʛفʹا، وفي ؗل مʵʻها مʛن سعʨȞǽ يʱات ال ʛؗʷالǼ مقارنة ʛʰن وزنها أكʨȞǽ تفعاʛم

   .2أسهʺها یʵʻفʠ وزنها ȞʷǼل ʛʡدȑ في الʺʕشʛ بʻفʝ معʙل الاشʱقاق

 ʚʻم ʛشʕʺال ʛه مʶʽتأسǼ خȄارʨʱال ʧم ʙیʙاثالعʙة والأحʽالʱال ȋقاʻها في الʸʽʵتل ʧȞʺǽ 3الʺهʺة : 

 1884:  لʰق ʧم ʛشʕʺال ʝʽتأس(Charles dow & Edward Jones)  ʧنة مʨȞة مʙعلى قاعȐʙإح  ʛʷع

ة،  ʛؗالات شʸال الاتʳتعʺلان في م ʧʽʱʽاقʰال ʧʽʱ ʛؗʷة، والǽʙیʙʴال ʥȞʶال الʳها تعʺل في مʻعة مʶت 
                                         

1 Mark SHIPMAN, Big Money Little Effort, 1ST Edition, Kogan Page Edition, London, 2008, P:125.  
2 John SHOVEN and Clemens SIALM, The Dow Jones Industrial Average: The Impact Of Fixing Flaws, Paper Of 
Stanford University, 2008, P:01.  
3 https://fr.wikipedia.org/wiki/Dow_Jones_Industrial_Average, consulté le 03/05/2017 à  21:55. 

   



ات الʗʸرجة في مʓشʙ .............................. الفʶل الʙاǺع ʙؕʵة للʻقʦʴة الʸʻاح على القȁع الأرȂزʦاسة تʻس ʙʻتأثDJIA 
 

 

80 

ات الʵʰارȄة؛ ʛؗʴʺوال  

 1896:  ʛشʕʺا الʚه ʛʷة  لأولنʙȄʛة في جʛم(wall street journal) ة لهʺʽأول ق ʗؗان ʘʽ40.94(، ح 

 ؛)نقʢة 28.99(قل قʽʺة في تارʵȄه أ، وحقȘ في نفʝ الʻʶة )نقʢة

 1921-1929: ʙةشهʛʱه الفʚار  ت هʙقʺǼ ʛشʕʺة للʽعʨة نʜ46.8(قف(% ʱʺʽق ʧة همʽئʙʰʺ؛ال 

 1929: د العالʺي أزمةʨ ʛؗال ʦق الأسهʨار سʽها انهʰي صاحʱ؛ال 

 1931:  ارهʙة ما مقʙة واحʻفي س ʛشʕʺال ʛʶه؛ %)52.67(خʱʺʽق ʧم 

 1987:  الإحادثةʧʽʻث  ʛشʕʺال ʛʶد، خʨار  %)22.6(الأسʽانه ʛʰثاني أك ʨوه ،ʙم واحʨه في یʱʺʽق ʧم

ʛشʕʺل ʦة أسهʽʺرصات العالʨʰخ الȄرصة  في تارʨب ʛشʕم ʙعǼʶǽاأʙʻ؛ل 

 1999:  ʛشʕʺاوز الʳلأولت  ʜة حاجʛة 10.000(مʢنق( ʧم ʧʽʱ ʛؗل أول شʨة دخʻʶال ʥوصادف تل ،

 ؛(Intel)و  (Microsoft)والʺʲʺʱلʧʽʱ في ؗل مʧ  (NASDAQ)سʨق 

 2000:  ارʙقʺǼ اʙیʙا جʽاسʽرقʺا ق ʛشʕʺال ʦʢة 11.722(حʢ؛)نق 

 2007:  ا بلغʙیʙرقʺا ج ʛشʕʺال Șة 14.198(حقʢ؛)نق 

 2008: الأزمة  ʛشʕʺها الʽف ʠفʵة، انʽʺة العالʽة 8.000(ما دون  إلىالʺالʢ؛)نق 

 2009:  ʛشʕʺال Șة حقʻس ʚʻء أداء له مʨ1997(أس(  ʠفʵان ʘʽإلىح )ة 6.547ʢ؛)نق 

 2013:  ادʸʱالاق ȘيحقȞȄʛه الأمʰف صاحʽʣʨʱا في الʨʺن ʥوصل  ذل ȑʚال ʛشʕʺة الʺʽارتفاع في ق

 رقʺا قʽاسʽا جʙیʙا؛قا بʚلʥ قمʴ )نقʢة 14.413( إلى

 2014:  ʜاوز حاجʳا تʙیʙا جʽاسʽرقʺا ق ʛشʕʺال ʦʢة 18.000(حʢ؛)نق 

 2016:  ʜحاج ʛشʕʺاوز الʳة 19.000(تʢة؛ )نقʻʶال ʧاني مʲاسي الʙʶفي ال 

 2017:  ʛشʕʺال Șه  أعلىحقʚة هǼاʱؗ ʧʽʴه لʵȄة في تارʺʽقʛʢوصل الأس ʘʽود  إلى، حʙ21.115(ح 

  .2017مارس  01بʱارȄخ  )نقʢة

 ʧȞʺǽجʺةʛأ ت ʛهثʚه ʛشʕʺاه الʳاث على اتʙا الأحʽانʽل  بȞʷخلال ال ʧ1- 4(م( ،ʧلاقا مʢة  انʻ1929س 

ʛشʕʺالإجʺالي لل ʦʳʴیل في الʙتع ʛآخ ʗفʛي عʱیل  الʙتع ȑأ أʛʢǽ ʦل ʘʽا، حʚا هʻمʨإلى ی ʟائʸعلى خ

 ʛشʕʺال Ȑʨنة له علىسʨȞʺات ال ʛؗʷال. 
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 كʻفʻة حʴاب الʓʸشʙ: ثانʻا

ة )30( لأسعارمʕشʛ داو جʨنʜ الʻʸاعي عʰارة عʧ الʺʨʱسȌ الʺʛجح  ʛؗة شʺʶقǼ ʛشʕʺة الʺʽاب قʶح ʦʱی ،

 ʦʽع قʨʺʳمʦأسه  ȑʚال ʦة القاسʺʽعلى ق ʛشʕʺنة للʨȞʺات ال ʛؗʷالʚأخǽ  قاقʱان اشʰʶʴفي الʦالأسه  ȑʚال ʛʽغʱوال

ʛʺʱ حʱى تʨؔن قʽʺة ȞʷǼل مDivisor( ʶ( على مʨȞنات الʺʕشʛ مع مʛور الʜمʧ، وʦʱȄ تعʙیل قʽʺة القاسʛʢǽ ʦأ

  :1وȃعʙه مʱؔافʯة، وʖʶʴȄ الʺʕشʛ وفȘ العلاقة الʱالʽة الاشʱقاقالʺʕشʛ قʰل 

࢚࡭ࡵࡶࡰ = ෍
࢚,࢏ࡼ
࢐ࢊࢇࡰ

૜૙

ୀ૚࢏

… … … . . (૚.૝) 

  : حʘʽ أن

  ؛(t) الʱارȄخقʽʺة الʺʕشʛ في : (௧ܣܫܬܦ)

 ( ௜ܲ,௧) :الإغلاق ʛسع ʦهʶلل (i)  خفيȄارʱال (t)؛ 

 .(t) الʱارȄخفي  القاسʦ الʺعʙل: (௔ௗ௝ܦ)

 ʦة القاسʺʽر الإشارة إلى أن قʙʳت(Dadj)  ʠفʵʻإذات  ʦقاق في أسهʱة اشʽعʺل ʥالʻات أما ؗان ه ʛؗʷال ʙح

 ʧارة عʰهي ع ʦة القاسʺʽففي الأصل ق ،ʛشʕʺنة للʨȞʺال ȑأ ʛشʕʺنة للʨȞʺات ال ʛؗʷد الʙ30(إجʺالي ع( ʧؔول ،

ات الʺʨȞنة للʺʕشʛ، أصʰح قʽʺة ʛؗʷال ʦقاق في أسهʱات الاشʽخ  مع ؗل عʺلȄارʱال بʲʺل الʽʰعلى س ʦ08القاس 

  .2)0.132129493(مʶاوȄا لــ  2011أفȄʛل 

                                         
1 Frank REILLY and  Keith BROWN, Op.Cit,  P:126.    
2 Idem  

 2017- 1929خلال الفʙʯة  DJIAتʦʠر مʓشʙ : )1-4(الȜʵل 

Source: http://www.teletrader.com/dow-jones-industrial/index/chart/tts-39491, consulté le 29/05/2017 à  21:04. 
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ة في الʺʕشʛ انʢلاقا مʧ العلاقة الʱالʽةو  ʛؗش ȑاب وزن أʶح ʦʱȄ1:   

࢚ࡵࢂࢃ = ࢚,࢏૚෍࢝ି࢚ࡵࢃࢂ
࢏

࢚,࢏ࡼ
૚ି࢚,࢏ࡼ

… … … . (૛.૝) 

  مع

࢚,࢏࢝ =
૚ି࢚,࢏ࡺ૚ି࢚,࢏ࡼ
∑ ࢏૚ି࢚,࢏ࡺ૚ି࢚,࢏ࡼ

… … . . (૜.૝) 

ʘʽح:  

ة :(௧ܫܸܹ) ʛؗʷخفي  وزن الȄارʱال (t)؛  

ة :(௧ିଵܫܸܹ) ʛؗʷخفي  وزن الȄارʱال (t-1)؛  

 ( ௜ܲ,௧) : ʛسعʦهʶال (i)  خفيȄارʱال (t)؛ 

( ௜ܲ,௧ିଵ) : ʛسعʦهʶال (i)  خفيȄارʱال (t-1)؛ 

ة: (௜,௧ିଵݓ) ʛؗʷة للʽقʨʶة الʺʽالق (i)  خفيȄارʱال (t-1)؛ 

( ௜ܰ,௧ିଵ) : ʦد الأسهʙةع ʛؗʷاولة للʙʱʺال (i)  خفيȄارʱال (t-1). 

  مʦȜنات الʓʸشʙ: ثالʰا

ǽ ما ʛشʕʺنات الʨȞت مʛʽهتغʶʽتأس ʚʻة مʛم ʧʽʶʺوخ Ȑʙخ قارب إحȄارʱیل بʙتع ʛؗان آخ ʘʽمارس  19، ح

ة  2015 ʛؗل شʨه دخʻع ʖتʛت ȑʚَال)Apple Inc(  ة ʛؗوج شʛوخ ،ʛشʕʺإلى ال)AT&T(،  اقيʰة لʰʶʻالǼ أما

ات فهي مʨضʴة في الʙʳول  ʛؗʷ1-4(ال(. 

 

 

 

 

 

 

 

  
  

                                         
1 John SHOVEN and Clemens SIALM, Op.Cit, P:02. 
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ة سʤا  ʙمʚال  الʦʮرصة ʙؕʵال   ʙالʤق 
NYSE 
NYSE 

NASDAQ 
NYSE 
NYSE 

NASDAQ 
NYSE 
NYSE 
NYSE  
NYSE 
NYSE 
NYSE 
NYSE 

NASDAQ 
NYSE 
NYSE 
NYSE 
NYSE 
NYSE 

NASDAQ 
NYSE 
NYSE 
NYSE 
NYSE 
NYSE 
NYSE 
NYSE 
NYSE 
NYSE 
NYSE 

MMM 
AXP 

AAPL 
BA 

CAT 
CSCO 

KO 
CVX 
DD  

XOM 
GE 
GS 
HD 

INTC 
IBM 
JNJ 
JPM 
MCD 
MRK 
MSFT 
NKE 
PFE 
PG 

TRV 
UNH 
UTX 
VZ 
V 

WMT 
DIS 

3M Co. 
American Express Co. 
Apple Inc. 
Boeing Co. 
Caterpillar Inc. 
Cisco Systems Inc. 
Coca-Cola Co. 
Chevron Corp. 
E.I. Dupont De Nemours & Co.  
Exxon Mobil Corp. 
General Electric Co. 
Goldman Sachs Group Inc. 
Home Depot Inc. 
Intel Corp. 
International Business Machines Corp. 
Johnson & Johnson 
JPMorgan Chase & Co. 
McDonald’s Corp. 
Merck & Co. Inc. 
Microsoft Corp. 
Nike Inc. 
Pfizer Inc. 
Procter & Gamble Co. 
Travelers Cos. Inc. 
United Health Group Inc. 
United Technologies Corp. 
Verizon Communications Inc. 
Visa Inc. 
Wal-Mart Stores Inc. 
Walt Disney Co. 

01  
02  
03  
04  
05  
06  
07  
08  
09  
10  
11  
12  
13  
14  
15  
16  
17  
18  
19  
20  
21  
22  
23  
24  
25  
26  
27  
28  
29  
30 

  

  في الʗراسة ʮʯعالʸ لʸʹهʱيا الأسلʦب: ʰانيالʠʸلʔ ال
الʺʰʱع في الʙراسة، نعʛض مʧ خلاله الʨʺʻذج والاخʰʱارات  الʺʻهʳيسʻقʨم في هʚا الʺʢلǼ ʖالʛʢʱق للأسلʨب 

  .الʱي تʦ اعʱʺادها في تʴلʽل نʱائج الʙراسة

  DJIAمʦȜنات مʓشʙ : )1-4(الʗʱول 

Source: http://www.marketwatch.com/investing/index/djia, consulté le 03/05/2017 à 21:05. 
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  الʹʦʸذج الإحʶائي الʸعʗʸʯ: أولا

سʦʱʽ الاعʱʺاد في هʚه الʙراسة على نʺʨذج الانʙʴار الʺʱعʙد لʱفʛʽʶ الأثʛ الʛʢǽ ȑʚأ على مʱغʛʽنا الʱاǼع 

وȄعʛʰ على والʺʲʺʱل في سعʛ الʶهʦ بʻاءا على الʺʱغʛʽات الʺفʛʶة الʱي سʻقʨم Ǽعʛضها في الʺʢلʖ القادم، 

  :1الȞʷل الʱاليǼالʽʸغة العامة لʨʺʻذج الانʙʴار الʺʱعʙد 
ܑࢅ = ۰૙ + ۰૚ܑ܆૚ + ۰૛ܑ܆૛ + ⋯… … + ܓܑ܆ܓ۰ + ઽܑ … … . (૝.૝) 

  : حʘʽ أن

(yi) :ع؛Ǽاʱال ʛʽغʱʺال  

() :وفة؛ʛالʺع ʛʽع غʺʱʳʺهي معاملات ال  

(Xi) : ةʺʽلان القʲʺت(i)  ʛʽغʱʺلل(x)؛  

(εi): ها الʺعادلةʱي أغفلʱال Ȑʛامل الأخʨالع ʛʽتأث ʧع ʛʰعǽ.  

  :ʖʳǽ2 تʨافʛ الʛʷوȋ الʱالʽةحʱى تʨؔن نʱائج تʴلʽل الانʙʴار مʨثقة و 

 الأول ȋʛʷا؛: الʽعʽʰʡ عǼاʱال ʛʽغʱʺقل والʱʶʺال ʛʽغʱʺع الȄزʨن تʨȞǽ أن ʖʳǽ 

 انيʲال ȋʛʷال : ȌسʨʱʺǼ اʽعʽʰʡ عǼاʱال ʛʽغʱʺع الȄزʨن تʨȞǽ أن ʖʳǽ قلʱʶʺال ʛʽغʱʺال ʦʽق ʧة مʺʽلؔل ق

ن شȞل العلاقة سʨؔʱن ʽʰʡعʽا فإ ع والʺʱʶقلوتʰایʧ ثابʗ، فإذا ؗان تʨزȄع الʺʱغʛʽ الʱاǼ (My/x)مقʙاره 

 خʽʢة فقȌ؛

 ʘالʲال ȋʛʷال : ʖʳǽأن  ʖʳȄة، وʽائʨʷقة عȄʛʢǼ ارةʱʵة مʻʽن العʨؔأنت  ʧد مʛف ȑأ ʦʽق ʙʺʱادلا تعʛأف 

 ،ʛد آخʛف ʦʽة على قʻʽذاالعȂفإ و ȋʛʷا الʚه Șقʴʱی ʦةلʴʽʴص ʛʽار غʙʴل الانʽلʴة تʳʽʱن ن . 

  الاخʮʯارات الʯʴʸعʸلة: ثانʻا

الʨʺʻذج ذو معȄʨʻة، وللʺʱغʛʽات الʺʱʵارة القʙرة على تفʛʽʶ  ما ؗان الاخʰʱارات الʺʨالʽة لʺعʛفة إذاتهʙف 

 ʨʻالʺع ʧار ؗل مʰʱاخ ʦʱی ʘʽة، حʛاهʤالʙیʙʴʱذج ومعامل الʨʺʻة للʽة الؔلȄ  ،اءʢاتي للأخʚار الʰʱالإضافة للاخǼ

ȑدʛل فȞʷǼ اتʛʽغʱʺة ؗل الȄʨʻار معʰʱاخ ʦʱی ʥذل ʙعǼ.  

  ʸعʹȂʦة الؒلʻةاخʮʯار ال .1

,ଵݔ)ʱʶǽهʙف هʚا الاخʰʱار معʛفة مȐʙ معȄʨʻة العلاقة الʽʢʵة بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة  ,ଶݔ … . . ,   (௞ݔ
                                         

دار الʚاكʛة للʛʷʻ والʨʱزȄع، Ǽغʙاد،  الʰʢعة الأولى،، SPSSأسلʦب تʲلʻلي Ǻاسʗʳʯام  يالإحʶاء الʻʮʠʯقأمʨرȑ ؗاʦʣ هادȑ وآخʛون، 1
  .355ص، 2013

  .246ص، 2004، الʰʢعة الʲانʽة، دار وائل للʛʷʻ، عʺان، SPSSالʹʢام الإحʶائي Ǽلال الʜغʰي، عʰاس الʢلافʴة،  محمد  2
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  :1على نʨعʧʽ مʧ الفʛوضهʚا الاخʰʱار Ȅعʙʺʱ و ، (Y)الʺʱغʛʽ الʱاǼع و 

  مʙة العʽضʛف(H0):  قلةʱʶʺات الʛʽغʱʺال ʧؗل م ʧʽام العلاقة بʙعلى انع ʟʻݔ(تଵ,ݔଶ, … . . , و௞ ( ʧʽȃݔ

:H଴:، أȑ(Y)الʺʱغʛʽ الʱاǼع  B෡ଵ = B෡ଶ = ⋯ = B෡୏ = 0  

  یلةʙʰة الʽضʛالف(H1) :ȑع، أǼاʱال ʛʽغʱʺقلة والʱʶʺات الʛʽغʱʺال ʧʽة بȄʨʻد علاقة معʨعلى وج ʟʻوت :
H଴: B෡ଵ ≠ B෡ଶ ≠ ⋯ ≠ B෡୏ ≠ 0   

للʺقام ولʺȐʨʱʶ معȄʨʻة  )n-k-1(للȌʶʰ و )k(تقارن مع قʱʺʽها الʙʳولʽة بʙرجة حȄʛة  Ǽ(F)عʙ احʶʱاب قʽʺة 

ʶʴʺة الʺʽالق ʗفإذا ؗان ،ʧʽمع ʨ ʠفʛولة نʙʳʺة الʺʽالق ʧم ʛʰة أكȃ(H0)  لʰوتق(H1) روسةʙʺأن العلاقة ال ȑأ ،

، أما إذا ؗانʗ القʽʺة (Y)ذو تأثʛʽ في  (Xk)معȄʨʻة وهʻاك على الأقل مʱغʛʽ مʱʶقل واحʙ مʧ الʺʱغʛʽات 

لʽʢʵة الʺʙروسة غʛʽ معȄʨʻة أȑ أن العلاقة ا، (H0)فإن ذلǽ ʥعʻي قʨʰل  ʺʙʳولةالالقʽʺة أصغʛ مʧ  الʺȃʨʶʴة

  . ȑ مʱغʛʽ مʧ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة على الʺʱغʛʽ الʱاǼعولʝʽ هʻاك تأثʛʽ لأ

  اخʮʯار جʦدة الʹʦʸذج .2

      ʙیʙʴʱف معامل الʛعǽ(R2)  أنهǼ ȋاʰع معامل الارتʽȃʛت(R) ، معامل ʨلالة وهʙال ʝʽقǽةاʽائʸللإحʙی ʘʽح ، 

ʙʵʱʶȄم معامل الʙʴʱیʙ في اخʰʱار جʨدة مʧ الʱغʛʽ في الʺʱغʛʽ الʱاǼع، و  على الʰʶʻة الʱي ǽفʛʶها الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل

 ʨلال ثتʙʱة و الاسʽاسʽاذج القʺʻال Șʽائيʸ2الإح.  

والʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة  )Y(الأساس في تقʦʽʽ مȐʙ معȄʨʻة العلاقة بʧʽ الʺʱغʛʽ الʱاǼع ǽعʛʰʱ ʺعامل الʙʴʱیʙ ف       

(Xk)  إذ(k=1.2.3.....k)،  ʛʽغʱال ʛʽʶقلة في تفʱʶʺات الʛʽغʱʺاهʺة الʶة مʰʶضح نʨاس یʽمق ʨه Ȑʛارة أخʰعǼ

  .3الʴاصل في الʺʱغʛʽ الʱاǼع

0R2(أȑ  1و  0مʨʸʴرة بʧʽ  (R2) تʨؔن قʽʺة      
 1( 4فإذا ؗان:  

 : R2=1   ʙجʨة علاقةتȄʨʻتامة مع ʧʽب ʛʽغʱʺع الǼاʱقل؛ الʱʶʺوال 

 : R2=0لا ʙجʨعلاقة ت ʧʽب ʛʽغʱʺع الǼاʱقل؛ الʱʶʺوال 

  R21 0 :دʨة علاقة وجȄʨʻمع ʛʽتامة غ ʧʽب ʛʽغʱʺع الǼاʱقل الʱʶʺوال. 


                                         
  .168، ص2007، دار الʽازورȑ للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺانالإقʶʯاد القʻاسي، حʧʽʶ علي ʗʽʵǼ، سʛʴ فʱح الله،  1

  .77، ص2006عʺان، الأهلʽة للʛʷʻ والʨʱزȄع، دار الʰʢعة الأولى، ، الاقʶʯاد القʻاسي الʲʯلʻلي أساسʻاتولʙʽ إسʺاعʽل الʽʶفʨ وآخʛون،   2
  .166–164الله، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص حʧʽʶ علي ʗʽʵǼ، سʛʴ فʱح  3

4   ،ʨʡلالي جلاʽقيجʻʮʠʯاء الʶع، الإحȄزʨʱوال ʛʷʻة للʽونʙلʵة، دار الʽانʲعة الʰʢال ، ،ʛائʜʳ82، ص2009ال.  
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 الارتʮاȉ الʘاتي للأخʠاء .3

اخʰʱار ، إلا أن أكʛʲها شʨʽعا ودقة هʨ للأخʢاء الʚاتي ʙ مʧ الاخʰʱارات الʵاصة Ǽالارتʰاȋیعʙالهʻاك 

(Durbin-Watson)،  اده فيʺʱة اعʽانȞمȂه وʱلʨهʶل ʥاوذلʚه ʙʺʱعȄة، وʛʽغʸة الʻʽاقي الا حالة العʨار على بʰʱخ

الʺʙʳولة لاتʵاذ القʛار  (du) و (dl)الʺʰʶʱʴة Ǽقʦʽ  (D.W)وʦʱȄ الاخʰʱار على أساس مقارنة قʽʺة ، الانʙʴار الʺقʙر

   .الإحʸائي الʺʢلʨب

  

  

  

  

  

  

 

    :1الʶابȘ ؗʺا یليʧȞʺǽ تʨضʽح الاحʱʺالات الʨاردة في الȞʷل 

  ماʙʻ0ع < ܹ.ܦ <   ؛، أȑ أن هʻاك مȞʷلة ارتʰاȋ ذاتي مʨجʖ(H1)ونقʰل  (H0)نʛفʠ  ݑ݀

  ماʙʻ݈݀ع < ܹ.ܦ < 4 أو ݑ݀ − ݈݀ < ܹ.ܦ < 4 −  ؛ʨȞǽن الاخʰʱار غʛʽ مʨʶʴم ݑ݀

  ماʙʻݑ݀ع < ܹ.ܦ < 4−   ؛أȑ انعʙام وجʨد مȞʷلة الارتʰاȋ الʚاتي (H0)نقʰل   ݈݀

  ماʙʻ4ع − ݑ݀ < ܹ.ܦ < 4  ʠفʛن(H0)   لʰونق(H1)  ʖذاتي سال ȋاʰلة ارتȞʷاك مʻى أن هʻعʺǼ .    

4. ʤعالʸة الȂʦʹار معʮʯاخ  

ǽ مʙʵʱʶارالاʰʱخ (T) علاʺʱʳʺد في الʙعʱʺار الʙʴمعادلة الان ʦة معالȄʨʻار معʰʱعانة  ،خʱالاسǼ ʥوذل

وʦʱȄ صʽاغة فʛض العʙم  ،الʺعالʦ والأخʢاء الʺعʽارȄة الʺقʙرة لها مʧ العʻʽة ʸʴʱل علʽها لهʚهʺǼالʱقʙیʛات ال

   2:في الʨʸرة العامة ؗʺا یلي ةالʙʰیل ʽةوالفʛض

  مʙة العʽضʛفH0 :اه أنʻمعi=0) β(؛ 

  یلةʙʰة الʽضʛالفH1 :اه أنʻمعi≠0) β(.  

                                         
  .200حʧʽʶ علي ʗʽʵǼ، سʛʴ فʱح الله، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص  1
.184، ص2009الʙار الʳامعʽة للʛʷʻ والʨʱزȄع، الإسʙʻȞرȄة، الʲʯلʻل القʻاسي والإحʶائي للعلاقات الاقʶʯادǻة، محمد عʙʰ الʽʺʶع عʻاني،   2  

0 du dl 4-du 2 4-dl 4 

P>0 P=0 ?    
   

?    
   

P<0 P=0 

Source: Régis BOURBONNAIS, Econométrie, 9eme Edition, Dunod Edition, Paris, 2015, P:129. 

 Durbin-Watson تقʤʻʻ اخʮʯار :)2-4(الȜʵل 
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ومʧ ناحʽة أخʧȞʺǽ Ȑʛ الʨصʨل إلى قʛار ʷǼأن قʨʰل أو رفʠ فʛض العʙم عȘȄʛʡ ʧ حʶاب قʽʺة 

یʦʱ رفʠ فʛض العʙم إذا ؗانʗ  () ، حʘʽ أنه بʻاءا على مقارنة هʚه القʽʺة ȐʨʱʶʺǼ الʺعȄʨʻة(P)الاحʱʺال 

(P<)  ʗم إذا ؗانʙض العʛل فʨʰق ʦʱا یʺʻʽب(P ≥ ) .  

ʖالʰال ʔلʠʸض : الʙوع ʗیʗʲراسةتʗات الʙʻغʯم  
ʺʦʽ نʺʨذج الʙراسة عʙʻ تʸالʱي تʦ اعʱʺادها  لأهʦ الʙراسات الʶاǼقة سʻقʨم في هʚا الʺʢلǼ ʖالʛʢʱق 

الʺʱغʛʽات الʱي تǼ  ʦعʛض سʻقʨم أ على مʱغʛʽنا الʱاǼع، ومʧ ثʦالʺʱغʛʽات الʱي تʦ اخʽʱارها لʱفʛʽʶ الأثʛ الʛʢǽ ȑʚ و 

  .الإحʸائʽةاسʙʵʱامها ؗʺʙخلات لʤʻام الʺعالʳة 

  الʗراسات الʗʻʸانʻة الʴاǺقة: أولا

عʛض أهʦ الʻقاȋ الʱي تʺʜʽت بها الʙراسة خاصة ما ʟʵǽ حʦʳ  ارتأیʻاقʰل صʽاغة الʨʺʻذج العام للʙراسة، 

العʻʽة الʺʙروسة والʨʺʻذج الإحʸائي الʺعǼ ʙʺʱالإضافة إلى الʺʱغʛʽات الʱي تʦ اعʱʺادها لʱفʛʽʶ تأثʛʽ سʽاسة 

  .الʨʶقʽة للʶهʦتʨزȄع الأرȃاح على القʽʺة 

  

  

ʥʻʰاحʮراسة  الʗة الʹʻلة عʸعʯʴʸات الʙʻغʯʸال ʗʸʯعʸذج الʦʸʹال 

عʙʰ الʨهاب دادن، حʨرȄة بʙیʙة 
)2012(  

ة فʛنʽʶة مʙرجة في  33 ʛؗش
 ʛشʕمCAC 40   

)2007-2009( 
 

-ʦهʶال ʛسع  
-ʙاحʨال ʦهʶعات الȄزʨت  
- ʦهʶة الʽʴȃر  
-ʦاء الأسهʛإعادة ش  

ʵار الʙʴالان Ȍʽʶʰي الʢ
  والʺʱعʙد

Jun JIANG &  Komain 
JIRANYAKUL  (2013) 

ة  537 ʛؗرصة شʨب ʧم
ة  378و نʨȄʨʽرك  ʛؗش ʧم

ȑغهاʻرصة شʨب  
)1992-2008(  

-ʦهʶة الʽʴȃر  
-ʦهʶلل ʜʳʱʴʺح الȃʛال  
-ʙاحʨال ʦهʶعات الȄزʨت  
  الأرȃاحمعʙل الʹʰȄʛة على -
  

  الʴʱلʽل الʺقʢعي

Wasfi ALTROUDI & Maysa 
MILHEM  (2013)  

ة أردنʽة مʶعʛة 390 ʛؗفي  ش
  بʨرصة عʺان

)2005-2010(  

-ʦهʶال ʛسع  
-ʙاحʨال ʦهʶعات الȄزʨت  
-ʦهʶلل ʜʳʱʴʺح الȃʛال  
-ʦهʶة الʽʴȃر  
 الʛفع الʺالي-
  

  الʴʱلʽل الʺقʢعي

 الʗراسات الʗʻʸانʻة الʴاǺقة: )2-4(الʗʱول 
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Mohammad HASHEMIJOO 
& Al ( 2012)  

ة مʙرجة في بʨرصة  84 ʛؗش
  )2010- 2005(مالȄʜʽا 

  

-ʦهʶال ʛفي سع ʛʽغʱال  
-ʦهʶة الǽدودʛم  
  معʙل الʨʱزȄع-
  القʽʺة الʨʶقʽة-
  معʙل الاسʙʱانة-
- ʛʽغʱة الǽدودʛʺفي ال

  العʺلʽاتʽة
  نʺʨ الأصʨل-

  نʺʨذج الانʙʴار الʺʱعʙد

Turki ALZOMAIA & Ahmed 
ALKHADHIRI  (2013) 

ة مʙرجة في  105 ʛؗش
  بʨرصة الȄʛاض

)2004-2010(  

  الʶهʦرʽʴȃة -
-ʙاحʨال ʦهʶعات الȄزʨت  
  نʺʨ رقʦ الأعʺال-
  معʙل الاسʙʱانة-

- BETA  

  حقʨق الʺلʽؔة-

  الʴʱلʽل الʺقʢعي
  والانʙʴار الʺʱعʙد  
  

Tuigong WILSON  (2016)  55  ة فيʛعʶة م ʛؗرصة شʨب
  )2010-2001(نʛʽوȃي

-ʦهʶال ʛسع  
-ʦهʶزع للʨʺح الȃʛال  
  الأسهʦ الʺʳانʽة الʺʨزعة-

  الʴʱلʽل الʺقʢعي

Zahra LASHGARI & Mousa 
AHMADI (2014)  

ة 51 ʛؗة شʛعʶرصة  مʨفي ب
  )ʡ)2007-2012هʛان 

-ʦهʶال ʛفي سع ʛʽغʱال  
  معʙل الʨʱزȄع-
الʱغʛʽ في الʺʛدودǽة -

  العʺلʽاتʽة
  الʛفع الʺالي-
ة- ʛؗʷال ʦʳح  
  نʺʨ الأصʨل -

  الʴʱلʽل الʺقʢعي
  والانʙʴار الʢʵي 

Abdullah ALMASUN( 2014) 30  ȑارʳت ʥʻغلادشبʻب ʧم  
)2007-2011 (  

-ʦهʶة الǽدودʛم  
-ʦهʶلل ʜʳʱʴʺح الȃʛال  
  الʳʽʱʻة Ǽعʙ الʹʰȄʛة-
-ʦهʶة الʽʴȃر  
  العائʙ على حقʨق الʺلʽؔة-
ة- ʛؗʷال ʦʳح  

  الʴʱلʽل الʺقʢعي

  
  

 

  .اعʱʺادا على الʙراسات الʶاǼقةالʢلʰة  إعʙادمʧ : الʗʶʸر



ات الʗʸرجة في مʓشʙ .............................. الفʶل الʙاǺع ʙؕʵة للʻقʦʴة الʸʻاح على القȁع الأرȂزʦاسة تʻس ʙʻتأثDJIA 
 

 

89 

  تʗʲیʗ مʯغʙʻات الʗراسة: ثانʻا

، قʺʻا Ǽاخʽʱار تأثʛʽ سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح على سعʛ الʶهʦ الʱي عالʗʳ إشȞالʽةبʻاءا على الʙراسات الʶاǼقة 

    .الأثʛمʧ قʰل الʰاحʧʽʲ لʱفʛʽʶ هʚا أهʦ الʺʱغʛʽات الʱي تʦ اعʱʺادها 

 الʯʸغʙʻ الʯاǺع .1

ʦهʶقي للʨʶال ʛعʶراسة في الʙع للǼاʱال ʛʽغʱʺل الʲʺʱی (SP) ،اسهʽنا في قʙʺʱابي  اعʶʴال Ȍسʨʱʺعلى ال

  :وفȘ العلاقة الʱالʽة، (Li)وأدنى سعʛ في الʻʶة  (Hi)سعʛ وصل إلʽه الʶهʦ  لأعلى

ࡿࡼ =
࢏ࡴ + ࢏ࡸ

૛ … … … … . (૞.૝). 

 ʧاس في دراسة ؗل مʽا القʚاد هʺʱاع ʦتALMASUN (2014)  دراسةو HASHEMIJOO & Al (2012) 

  Ǽ . LASHGARI & AHMADI (2014)الإضافة إلى دراسة

2. ʸات الʙʻغʯʸقلةالʯʴ 

الʴاصل على سعʛ الʶهʦ، قʺʻا بʱقʦʽʶ مʱغʛʽاتʻا  الأثǼʛعʙ حʙ أ إلىنʺʨذج ǽفʛʶ  إلىبهʙف الʨصʨل 

ʱʴǽʺل أن ʨȞǽن لها أǽʹا  وأخȐʛ ضاʢǼةمʲʺʱلة في مʱغʛʽات سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح إلى مʱغʛʽات أساسʽة فʛʶة الʺ

ʦهʶال ʛعلى سع ʛʽتأث.  

  الʯʸغʙʻات الأساسʻة  .1.2

وقʺʻا  ،الأرȃاحهʨ سʽاسة تʨزȄع  ألا، في مʳʺلها عʧ الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل لهʚه الʙراسة الأساسʽةتعʛʰ الʺʱغʛʽات 

  .في هʚا الʙʸد بʱقʦʽʶ هʚا الأخʛʽ إلى ثلاث مʱغʛʽات

1.1.2 .ʤهʴزع للʦʸح الȁʙال   

 ʝʽقǽ ʙاحʨال ʦهʶزع للʨʺح الȃʛال(DPS)  هاʽل علʸʴʱي یʱة الǽʙقʻعات الȄزʨʱار الʙؗل حاملمق  ،ʦسه

 ʖʶʴǽزعةʨʺاح الȃة إجʺالي الأرʺʶقǼ ʛʽغʱʺا الʚه (D) اولةʙʱʺال ʦع الأسهʨʺʳعلى م (∑ Shares)  هʴضʨكʺا ت

  :الʺعادلة الʱالʽة

ࡿࡼࡰ =
ࡰ

…࢙ࢋ࢘ࢇࢎࡿ∑ … … … . . (૟.૝) 

ʚلʥ، )2012( عʙʰ الʨهاب دادن وحʨرȄة بʙیʙةتʦ اعʱʺاد هʚا الʺʱغʛʽ في دراسة   & JIANG دراسة وؗ

JIRANYAKUL (2013) دراسة إضافة إلى WILSON (2016). 

2.1.2.  ʤهʴلل ʚʱʯʲʸح الȁʙال 

ʦهʶلل ʜʳʱʴʺح الȃʛال ʨه ʙʺʱاني الʺعʲال ʛʽغʱʺال (RPS) ،ةʺʽح قʛʡ ʙعǼ ʜʳʱʴʺح الȃʛار الʙمق ʝʽقǽ 
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على مʨʺʳع الأسهʦ  (RE)وǼ ʖʶʴȄقʶʺة إجʺالي الأرȃاح الʺʜʳʱʴة الʨʱزȄعات الʻقǽʙة مʧ الȃʛح الʸافي، 

∑)الʺʙʱاولة  Shares) ةʽالʱضح في العلاقة الʨم ʨا هʺؗ:  

ࡿࡼࡾ =
ࡱࡾ

…࢙ࢋ࢘ࢇࢎࡿ∑ … … … . . (ૠ.૝) 

 .ALMASUN (2014)دراسة و  ALTROUDI & MILHEM (2013)تʦ اسʱعʺال هʚا الʺʱغʛʽ في ؗل مʧ دراسة 

3.1.2.  ʤهʴة الǻدودʙم 

 ʦهʶة الǽدودʛفي م ʘالʲال ʛʽغʱʺل الʲʺʱی(DY) ʙاحʨال ʦهʶزع للʨʺح الȃʛال ʛʽغʱʺا الʚه Ȍȃʛی ،(DPS)  مع

  :ǼالȞʷل الآتي Ǽقʶʺة الȃʛح الʺʨزع للʶهʦ على الʶعʛ الʨʶقي وʖʶʴȄ ،(SP)سعʛه الʨʶقي 

ࢅࡰ =
ࡿࡼࡰ
ࡿࡼ … … … … . . (ૡ.૝) 

 HASHEMIJOO & Al ( 2012)تʦ اسʙʵʱام هʚا الʺʱغʛʽ في العʙیʙ مʧ الʙراسات الʶاǼقة، نʛؗʚ مʻها دراسة 

 .ALMASUN ( 2014) دراسةو 

 لʯʸغʙʻات الʷاʠǺةا .2.2

 على مʱغʛʽنا الʱاǼع، تأثʛʽلها ʨȞǽن  أنالʱي ǽفʛʱض  الأخȐʛ الʺʱغʛʽات الʹاʢǼة هي الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة 

حʱى ʨȞǽن نʺʨذجʻا مفʛʶا Ǽالقʙر الؔافي للأثʛ الʛʢǽ ȑʚأ على سعʛ  مʱغʛʽات أرȃعة اءǼانʱقوقʺʻا في هʚا الʙʸد 

ʦهʶال.    

  الʙفع الʸالي .1.2.2

على  (LD)إجʺالي الʙیʨن الʺالʽة  وʦʱȄ قʽاسه Ǽقʶʺةالاسʙʱانة على سعʛ الʶهʦ،  تأثǽ ʛʽقʝʽ الʛفع الʺالي

  :ةالʱالʽفقا للعلاقة و  (ASSET)إجʺالي الأصʨل 

ࢂࡱࡸ =
ࡰࡸ

…࢚ࢋ࢙࢙࡭ … … … . . (ૢ.૝) 

 & ALZOMAIAدراسة و  ALTROUDI & MILHEM (2013)دراسة ؗل مʧ  سʱعʺل هʚا الʺʱغʛʽ فيا

ALKHADHIRI  (2013) .  

ة .2.2.2 ʙؕʵال ʤʱح 

ات  ʛؗʷة للʽقʨʶة الʺʽامة القʵʹا لʛʤة، ونʽقʨʶة الʺʽالقǼ هʻا عʛʰة مع ʛؗʷال ʦʳح ʛʽتأث ʛʽغʱʺا الʚه ʝʽقǽ

وعلى هʚا الʺʨʻال فإن  ،الʺʙروسة اسʱعʺلʻا اللʨغارʦʱȄ الȑʛʽʰʽʻ حʱى لا ʨȞǽن هʻاك تفاوت ʛʽʰؗ بʧʽ الʺʱغʛʽات

ʛʽغʱʺة الʺʽالي قʱن ؗالʨؔت:   
ࡱࢆࡵࡿ = (ࢂࡹ)࢔࢒ … … … . . (૚૙.૝) 
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 ʧعʺل ؗل مʱاسSHAH & NOREEN (2016) و LASHGARI & AHMADI (2014)  ȑʛʽʰʽʻال ʦʱȄغارʨالل

 HASHEMIJOO & Alلإجʺالي الأصʨل، ولǼ ʧؔʺا أنʻا ʙʸǼد دراسة الʶعʛ الʨʶقي للʶهʦ ارتأیʻا إتʰاع دراسة 

ة  (2012) ʛؗʷة للʽقʨʶة الʺʽللق ȑʛʽʰʽʻال ʦʱȄغارʨها على اللʽف ʙʺʱي اعʱال(MV)  إجʺالي ʧضا عʨع ʦʳʴاس للʽقʺؗ

  .الأصʨل

  العائʗ على حقʦق الʸلʻؒة. 3.2.2 

ة ʛؗʷة للʽة الʺالǽدودʛʺاس الʽلق ʛʽغʱʺا الʚم هʙʵʱʶǽ ، ةʰȄʛʹال ʙعǼ ةʽافʸة الʳʽʱʻة الʺʶعلى ق ʟʻی ʘʽح

(NE) ةȄʛʱفʙة الʺʽة  على القʽؔق الʺلʨقʴل(Equity) ةʽالʱوفقا للعلاقة ال:  

ࡱࡻࡾ =
ࡱࡺ

…࢚࢟࢏࢛ࢗࡱ … … … . . (૚૚.૝) 

 .ALMASUN  (2014)تʦ اسʙʵʱام العائʙ على حقʨق الʺلʽؔة في دراسة 

  معʗل نʦʸ الأصʦل. 4.2.2

 ʝʽقǽ لʨالأص ʨʺل نʙمع(GOA)  ارʙادة مقȄʜالǼ هʽا علʛʰة مع ʛؗʷال ʨʺفاض في  أونʵلالانʨالأص ʦʱȄو ،

ة على قʽʺة أصʨلها في سʻة الأساس ؗʺا تʨضʴه العلاقة الʱالʽةحʶاǼه  ʛؗʷل الʨفي أص ʛʽغʱة الʺʶقǼ:  

࡭ࡻࡳ =
࢏࢚ࢋ࢙࢙࡭∆
࢏࢚ࢋ࢙࢙࡭

… … … … . . (૚૛.૝) 

إضافة لʙراسة ؗل مHASHEMIJOO & Al (2012)  ʧفي دراسة  تʦ اسʙʵʱام معʙل نʺʨ الأصʨل

LASHGARI & AHMADI (2014).  

  عʙض مʯغʙʻات الʗراسة :ثالʰا

، قʺʻا قʰل ذلǼ ʥʺقارنة (guru focus.com)تʺʗ عʺلʽة جʺع الʽʰانات Ǽالاعʱʺاد على قاعʙة الʽʰانات لʺʨقع 

-tele)و  (market-watch.com)مʨقع  فيالʽʰانات الʺعʛوضة في هʚا الʺʨقع مع ؗل مʧ الʽʰانات الʺعʛوضة 

trader.com)  الإضافة إلىǼ(dividend-stocks.com) ، اقعʨʺقة في الǼاʢʱانات مʽʰا أن الʻʤلاح ʘʽعةحȃالأر 

 وتʨافʛه اسʙʵʱامهفʧʺȞʽ لʶهʨلة  (guru focus.com)عʧ سʖʰ اخʽʱار  أماǼالʱالي فهي تʱʺʱع ʙʸʺǼاقʽة تامة، 

  . في عʺلʽة جʺع الʽʰانات إلʽهاعلى جʺʽع الʺعلʨمات الʱي احʻʳʱا 
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GOA ROE MV LEV DY RPS DPS PS الشركة 
0,0006 
-0,0142 
0,1079 
-0,0467 
-0,0464 
0,072 

-0,0312 
-0,0168 
-0,0291 
-0,0191 
-0,2593 
-0,0034 
0,0098 
0,1169 
0,0631 
0,0584 
0,0592 
-0,1822 
-0,0619 
0,1101 
-0,0094 
0,0252 
0,0281 
0,0006 
0,1038 
0,0253 
0,0004 
0,591 

-0,0037 
0,0437 

0,4649 
0,2567 
0,369 
1,368 
-0,48 

0,1742 
0,2685 
-0,0033 
0,2504 
0,0464 
0,0939 
0,0816 
1,4944 
0,1621 
0,7304 
0,2337 
0,092 
1,9193 
0,0925 
0,2209 
0,3012 
0,1161 
0,1712 
0,1278 
0,1946 
0,184 
0,674 
0,1909 
0,1723 
0,2139 

25,3919 
24,9274 
27,1256 
25,2916 
24,717 

25,7571 
25,9096 
26,0133 
24,8718 
26,6482 
26,3564 
26,1759 
25,8322 
25,8681 
25,7847 
26,4716 
26,451 

25,3247 
25,8097 
26,7135 
25,2545 
26,0069 
26,1433 
24,2563 
25,7494 
25,2079 
26,1059 
25,8605 
26,0385 
25,7287 

0,3258 
0,2957 
0,2344 
0,1054 
0,3045 
0,2012 
0,0340 
0,1353 
0,2026 
0,0875 
0,2888 
0,2448 
0,5201 
0,1822 
0,295 

0,1589 
0,0091 
0,8341 
0,2545 
0,2105 
0,0939 
0,1829 
0,149 

0,0642 
0,2098 
0,2418 
0,4317 
0,248 

0,1811 
0,179 

0,0279 
0,0193 
0,0203 
0,0326 
0,0397 
0,0361 
0,0321 
0,0433 
0,0241 
0,0354 
0,031 

0,0136 
0,0219 
0,0315 
0,0381 
0,0286 
0,0268 
0,0297 
0,0324 
0,0289 
0,0105 
0,0363 
0,035 

0,0233 
0,0174 
0,0267 
0,0453 
0,0074 
0,0294 
0,0135 

3,72 
4,43 
6,13 
3,25 

0 
1,17 
0,09 

0 
1,33 

0 
0 

13,69 
3,69 
1,08 
6,88 
2,78 
4,24 
1,83 

0 
0,71 
1,54 

0 
1,03 
7,66 
4,87 
3,5 

0,92 
1,92 
2,38 
4,31 

4,44 
1,22 
2,18 
4,36 
3,08 
0,94 
1,4 
4,29 
1,52 
2,98 
0,93 
2,6 
2,76 
1,04 
5,5 
3,15 
1,88 
3,61 
1,85 
1,39 
0,62 
1,2 
2,66 
2,62 
2,38 
2,62 
2,29 
0,56 

2 
1,42 

159 
63 
107 

133,5 
77,5 
26 

43,5 
99 
63 
84 
30 
191 

125,5 
33 
144 
110 
70 

121,5 
57 
48 

58,5 
33 
76 
112 

136,5 
98 

50,5 
75 
68 

104,5 

MMM 
AXP 

AAPL 
BA 

CAT 
CSCO 

KO 
CVX 
DD 

XOM 
GE 
GS 
HD 

INTC 
IBM 
JNJ 
JPM 
MCD 
MRK 
MSFT 
NKE 
PFE 
PG 

TRV 
UNH 
UTX 
VZ 
V 

WMT 
DIS 

  

 ʖʲʮʸانيالʰراسة: الʗائج الʯل نʻلʲت  
تʴلʽل اخʰʱار نʱائج الʙراسة انʢلاقا مǼ ʧعʙ عʛضʻا للإʡار العام للʙراسة، سʻقʨم في هʚا الʺʘʴʰ بʴʱلʽل 

لʺعʛفة حʙة ارتʰاȋ الʺʱغʛʽات ثʦ تʴلʽل مʸفʨفة الارتʰاȋ  ،العلاقة الʽʢʵة بʧʽ الʺʱغʛʽ الʱاǼع والʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة

 .guru focusقاعʙة الʽʰانات لʺʨقع مʧ إعʙاد الʢلʰة اعʱʺادا على  :الʗʶʸر

 عʙض مʯغʙʻات الʗراسة : )3-4(الʗʱول 
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اخʰʱار معȄʨʻة نʺʨذج الʙراسة، وأخʛʽا سʴʻاول تقʦǽʙ بʰعʹها، Ǽعʙ ذلʥ سʻقʨم بʴʱلʽل نʱائج الانʙʴار الʢʵي و 

  تفʛʽʶ لʱʻائج الʙراسة

  تʲلʻل اخʮʯار العلاقة الʻʠʳة: الʠʸلʔ الأول
لاخʰʱار شʛوȋ تʴلʽل الانʙʴار الʱي تʦ شʛحها ساǼقا مʧ خلال رسʙʵʱʶǽ(scatterplot)  ʦم الʛسʦ الʽʰاني 

 ʦʽالق ʧʽار بʷʱحة الانʨألʰʻʱʺبها  ال(predicted values) اءʢال وأخʱ ʛیʙق(residual values) ،ع  فإذاʽʺج ʗققʴت

فهʚا دلʽل على  (U)، أما إذا ؗان شȞل لʨحة الانʷʱار على شȞل حʛف نʷʱار عʨʷائʽاالʛʷوȋ سʨȞʽن شȞل الإ

حʙ الʺʱغʛʽات على الأقل غʛʽ أأن العلاقة بʧʽ الʺʱغʛʽات لʗʶʽ خʽʢة بل هي تʽȃʛعʽة، وهʚا ǽعʻي أن تʨزȄع 

ʜ في مʢʻقة معʻʽة وتʛʷʱʻ عʨʷائʽا في مʻاȘʡ أخȐʛ فهʚا دلʽل على عʙم  ʽʰʡعي، ʛؗʱت ȋقاʻال ʦʤمع ʗذا ؗانȂو

ʧایʰʱال ʝانʳت ȋʛش Șقʴت.  

القʦʽ عʨʷائي، معʻى  رأن انʷʱا )3-4(الʺʺʲلة في الȞʷل  (scatterplot)نʷʱار یʱʹح مʧ خلال لʨحة الإ
یʰʱعʨن  ʱ(EPS,RPS,DY,LEV,SIZE,ROE,GOA)قلة والʺʱغʛʽات الʺʶ (SP)ذلʥ أن ؗل مʧ الʺʱغʛʽ الʱاǼع 

ʧȞʺǽ لا تعʙʺʱ على قʦʽ فʛد آخʛ مʧ العʻʽة، Ǽالʱالي  الʙراسة ʺʽع القʦʽ الʺʱʵارة في عʻʽةالʨʱزȄع الʽʰʢعي، وأن ج
    . أن جʺʽع الʛʷوȋ مʴققة القʨل

   

 

 
  
  

 (SP)لʦحة الإنʵʯار للʯʸغʙʻ الʯʴʸقل  :)3-4(الȜʵل 

  .SPSS الʢلʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات بʛنامج إعʙادمʧ : الʗʶʸر
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الȑʚ یʨضح تʗʱʷ الʺȃʛعات الʸغȐʛ  (Normal P-P Plot)وʱȄʹح ذلʥ جلʽا مʧ خلال الʛسʦ الʽʰاني 

، حʧȞʺǽ ʘʽ ملاحʤة انʷʱار القʦʽ مʧ (SP) والʺʲʺʱل في سعʛ الʶهʦ (Dependent variable)للʺʱغʛʽ الʱاǼع 

 الʨاقعة على الʺʨʴر العʺʨدȑ (Expected Cum Prob)الʱي تʨضح أن غالʽʰة القʦʽ الʺʨʱقعة  (4-4)خلال الȞʷل 

نʱʻʱʶج قʛب ما ʧȞʺǽ لʺʱʶقʦʽ الانʙʴار، Ǽالʱالي أ على الʺʨʴر الأفقي (Observed Cum Prob)الʺلاحʤة القʦʽ و 

  . والʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة مʴققة (SP) شʛوȋ العلاقة الʽʢʵة بʧʽ الʺʱغʛʽ الʱاǼع أن
  

      

 
 

  

  تʲلʻل مʶفʦفة الارتʮاȉ: الʠʸلʔ الʰاني
 Ȍȃʛي تʱة العلاقة الʨاس قʽإلى ق ȋاʰفة الارتʨفʸل مʽلʴف تʙات یهʛʽغʱʺع والǼاʱال ʛʽغʱʺال ʧؗل م ʧʽب

الʺʱʶقلة الʱي تʕثʛ علʽه، Ǽالإضافة إلى اكʷʱاف حʙة الارتʰاȋ الʺʨجʨد بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة فʽʺا بʻʽها ȞǼل 

  .اسʱقلالʽة عʧ الʺʱغʛʽ الʱاǼع

  تʲلʻل الارتʮاȉ الʰʹائي: أولا

 ʦهʶال ʛسع ʧؗل م ʧʽائي بʻʲال ȋاʰالارت ʚأخ(SP)  ʧȞʺǽ ʦʽالق ʧم ʙیʙالع Ȑʛقلة الأخʱʶʺات الʛʽغʱʺوال

 :تفʛʽʶها في الʻقاȋ الʱالʽة

  الʻʰʸʯل الʻʮاني لʯʴʸقʤʻ الانʗʲار الʠʳي :)4-4(الȜʵل 

  .SPSS الʢلʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات بʛنامج إعʙادمʧ : الʗʶʸر
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  ʦهʶال ʛسع ʧʽب ȋاʰأشار معامل الارت(SP)  ʙاحʨال ʦهʶزع للʨʺح الȃʛوال(DPS)  ةǽدʛʡ د علاقةʨجʨل

 ȋاʰبلغ الارت ʘʽح ،ʧȄʛʽغʱʺؗلا ال ʧʽ71,1(ب(% ʛسع ʧؗل م ʧʽة بȄʨد علاقة قʨي وجʻعǽ ا ماʚوه ،

 .ʶهʦ والȃʛح الʺʨزع للʶهʦال

  ʦهʶال ʛسع ʧʽب ȋاʰر الارتʙق(SP)  ʦلؔل سه ʜʳʱʴʺح الȃʛوال(RPS) د %)74,2(بـʨجʨل ʥذل ʛʽʷǽ ،

 ʧʽد بʨجʨʺال ȋاʰة أن الارتʤملاح ʧȞʺǽ ʘʽح ،ʦهʶال ʛاح و سعȃاز الأرʳʱاح ʧʽة بȄʨة قǽدʛʡ علاقة

 ʧʽد بʨجʨʺال ȋاʰق الارتʨفǽ ʜʳʱʴʺح الȃʛوال ʦهʶال ʛؗل مسع ʦهʶزع للʨʺح الȃʛوال ʦهʶال ʛسع ʧ 

(DPS)  ارʙقʺǼ)3,1(%. 

 ائج  أشارتʱن ʥلʚؗʦهʶال ʛسع ʧʽة بʽʶȞد علاقة عʨإلى وج ȋاʰل الارتʽلʴت (SP)  هʱدودیʛوم(DY)، 

 ȋاʰبلغ الارت ʘʽا ما%)28,3(حʚوه ،  ʛʶفǽهʱدودیʛو م ʦهʶال ʛسع ʧʽة بʽʶȞد علاقة عʨوج. 

  ʦهʶال ʛسع ʧʽب ȋاʰبلغ معامل الارت(SP)  فع الʺاليʛوال(LEV)  ةʰʶد %)22,4(نʨا على وجʚل هʙی ،

 .سعʛ الʶهʦو معʙل الاسʙʱانة بʧʽ  ةاʳǽابʽ علاقة

 ʦهʶال ʛسع ʧʽة بʽʶȞد علاقة عʨائج وجʱʻال ʗʴكʺا أوض (SP)  ة ʛؗʷال ʦʳوح(SIZE) ار ، إلا أنʙمق

 .%)11(لʦ یʳʱاوز  الارتʰاȋ بʻʽهʺا

 في  ʧʽح ʦهʶال ʛسع ʧʽائي بʻʲال ȋاʰائج الارتʱأشارت ن(SP)  ةʽؔق الʺلʨعلى حق ʙوالعائ(ROE)   إلى

ȋاʰد ارتʨار  وجʙقʺǼ)35,1(%اʚوه ، ʧʽة بʽابʳǽد علاقة اʨل على وجʙة ا یʽة الʺالǽدودʛʺو لʦهʶال ʛسع. 

  اʛʽلأشارت وأخ ȋاʰائج الارتʱم نʙد عʨل  علاقةوجʨالأص ʨʺل نʙمع ʧʽب(GOA)  ʦهʶال ʛوسع(SP) ،

ʧȄʛʽغʱʺؗلا ال ʧʽب ȋاʰارت ȑأ ʛهʤǽ ʦل ʘʽح. 

 
 

 SP 
 
Pearson Correlation 

DPS .711 
RPS .742 
DY -.283 
LEV .224 
SIZE -.110 
ROE .351 
GOA .001 

 
 
 

 الʯʸغʙʻ الʯاǺعاȉ الʰʹائي للʯʸغʙʻات الʯʴʸقلة و الارتʮ: )4-4(الʗʱول 

  .SPSS الʢلʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات بʛنامج إعʙادمʧ : الʗʶʸر
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  تʲلʻل الارتʮاȉ الʯʸعʗد: ثانʻا

الارتʰاȋ الʺʨجʨد بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة  إʳǽاد إلى (Multiple Correlation)یهʙف تʴلʽل الارتʰاȋ الʺʱعʙد 

والهʙف مʧ وراء هʚا الʴʱلʽل هʨ اكʷʱاف الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة الʱي ʨȞǽن معʙل  ȞǼل اسʱقلالʽة عʧ الʺʱغʛʽ الʱاǼع،

  .الارتʰاȋ بʻʽها ʛʽʰؗا، الʷيء الȑʚ یʕثʛ على معȄʨʻة الʨʺʻذج و الʺعلʺات
 

  

 DPS RPS DY LEV SIZE ROE GOA 
 
Pearson Correlation 

DPS 1.000 .259 .408 .225 -.098 .375 -.243 
RPS .259 1.000 -.492 .004 -.072 .096 .105 
DY .408 -.492 1.000 .057 .111 -.010 -.411 
LEV .225 .004 .057 1.000 -.124 .651 -.213 
SIZE -.098 -.072 .111 -.124 1.000 -.082 .161 
ROE .375 .096 -.010 .651 -.082 1.000 -.190 
GOA -.243 .105 -.411 -.213 .161 -.190 1.000 

 

أخʚ العʙیʙ مʧ القʦʽ ما بʧʽ مʨجʖ  ، أن الارتʰاȋ بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة)ǽ)4-5لاحȎ مʧ خلال الʙʳول 

 ʖةوسالʽالʱال ȋقاʻها في الʸʽʵتل ʧȞʺǽ:  

  ʦهʶزع للʨʺح الȃʛال ʧʽب ȋاʰبلغ معامل الارت(DPS)  ةʰʶن ʦهʶلل ʜʳʱʴʺح الȃʛ25,9(وال(% ʧʽفي ح ،

 ʦهʶة الǽدودʛمع م ȋاʰعلى %)40,8(كان الارت ʙفع الʺالي والعائʛال ʧمع ؗل م ȋاʰا بلغ الارتʺʻʽب ،

سعʶ ʛي بʧʽ على الʨʱالي، وعلى عʝȞ ذلʥ ؗان هʻاك ارتʰاȋ عȞ %)37.5(و %)22,5(حقʨق الʺلʽؔة 

 .للʲانʽة %)24,3(للأولى و %)9,8(بلغ حʘʽ  الأصʨلؗل مʧ حʦʳ الʺʕسʶة ومعʙل نʺʨ الʶهʦ و 

  ʦهʶة الǽدودʛم ʧوؗل م ʦهʶلل ʜʳʱʴʺح الȃʛال ʧʽة بʽʶȞد علاقة عʨوج ȋاʰائج الارتʱن ʗʴأوض

معʙل الʺلʽؔة و ȋ مع العائʙ على حقʨق ، بʻʽʺا ؗان الارتʰا%)7,2(حʦʳ الʺʕسʶة إضافة إلى  %)49,2(

Ǽالʰʶʻة لʺعʙل نʺ10,5(%  ʨ(Ǽالʰʶʻة للعائʙ على حقʨق الʺلʽؔة و %)9,6(نʺʨ الأصʨل مʨجʰا، حʘʽ بلغ 

 .الأصʨل، في حʧʽ لʦ تʛʷ لʨجʨد أȑ ارتʰاȋ مع الʛفع الʺالي

  ʦهʶة الǽدودʛم ʧʽب ȋاʰائج الارتʱن ʗكان(DY) ةʰجʨة م ʛؗʷال ʦʳفع الʺالي وحʛال ʧوؗل م،  ʦها لʻؔل

 ʛʷتʗبلغ ʘʽهʺا، حʻʽب ȑʨق ȋاʰد ارتʨجʨ5,7( ل(% فع الʺالي وʛمع ال)ا  %)11,1ʺʻʽة، ب ʛؗʷال ʦʳمع ح

  الارتʮاȉ الʚʸدوج للʯʸغʙʻات الʯʴʸقلة: )5-4(الʗʱول 

  .SPSS الʢلʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات بʛنامج إعʙادمʧ : الʗʶʸر
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للأولى  %)10(كانʗ العلاقة مع العائʙ على حقʨق الʺلʽؔة ومعʙل نʺʨ الأصʨل سلʽʰة، بلغʗ على إثʛها 

 . للʲانʽة %)41,1(و

  فع الʺاليʛال ʧʽب ȑʨه قʰش ȋاʰد ارتʨوج ʧع ʥلʚؗ لʽلʴʱائج الʱن ʗʹأف(LEV)  قʨعلى حق ʙوالعائ

، بʻʽʺا ؗان الارتʰاȋ عʽʶȞا مع الʺʱغʛʽات الأخȐʛ والʺʲʺʱلة في حʦʳ الʺʕسʶة %)65,1(الʺلʽؔة بلغ 

 .%)21,3(ومعʙل نʺʨ الأصʨل  %)12,4(

  ة ʛؗʷال ʦʳح ʧʽب ȋاʰالارت ʦʳبلغ ح(SIZE) لʙل  ومعʨالأص ʨʺها %)16,1(نʻʽا بʽʶȞؗان ع ʧʽفي ح ،

 ʧʽȃبلغ و ʘʽة حʽؔق الʺلʨعلى حق ʙة %)8,2(العائʽؔق الʺلʨعلى حق ʙالعائ ʧʽب ȋاʰا ؗان الارتʺʻʽب ،

(ROE)  اʰل سالʨالأص ʨʺل نʙة على علاقة %)19(ومع ʛؗʷة للʽة الʺالǽدودʛʺا دلالة على أن الʚوه ،

ةعʽʶȞة مع  ʛؗʷال ʨʺل نʙمع. 

ʧ خلال تʴلʽل الارتʰاȋ الʺʨجʨد بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة، أن أقʸى نʰʶة مʳʶلة Ǽالقʽʺة الʺʢلقة میʱʹح 

، Ǽالʱالي ʧȞʺǽ %)65,1(، حʘʽ لʦ تʳʱاوز (ROE)والعائʙ على حقʨق الʺلʽؔة  (LEV)كانʗ بʧʽ الʛفع الʺالي 

 (Multi Colinearity) معادلة الانʙʴارالʺʱʶقلة ضʺʧ نه لا یʨجʙ تعʙد في الارتʰاȋ بʧʽ ؗل مʧ الʺʱغʛʽات أالقʨل 

  .ʨصعلى معȄʨʻة الʨʺʻذج Ȟؗل والʺعلʺات على وجه الʸʵ الʱأثʛʽوالʱي ʻȞʺǽها 

ʖالʰال ʔلʠʸد: الʗعʯʸار الʗʲائج الانʯل نʻلʲت  
ʖلʢʺا الʚم في هʨقʻع  سʽʺج ʦض ȑʚذج الأولي الʨʺʻال ʧلاقا مʢد انʙعʱʺار الʙʴل الانʽلʴائج تʱض نʛعǼ

 ȑʚهائي الʻذج الʨʺʻض الʛعʱʶن ʥذل ʙعǼ ،قاʰʶها مʽار إلʷʺات الʛʽغʱʺاتأ الʻʽʶʴʱال ʠعǼ إدخال ʙعǼ ʙعلى  ع

 الأخʛʺʻʛʽ في الʨʺʻذج الأولي والʺʲʺʱلة في حʚف الʺʱغʛʽات الʱي لʝʽ لها مʙلʨل إحʸائي مʧ الʨʺʻذج، ثʦ س

  .لʱفʛʽʶ نʱائج الʙراسة

  الʹʦʸذج الأولي: أولا

 أسفʛتعلى قʽʺة الʶهʦ، حʘʽ  تأثʛʽلها  أنالʺʱʶقلة الʱي تʨقعʻا ضʦ الʨʺʻذج الأولي جʺʽع الʺʱغʛʽات 

   .الʺʨالʽة على العʙیʙ مʧ الʻقاȋ سʻقʨم بʴʱلʽلها انʢلاقا مʧ الاخʰʱارات الإحʸائʽةمʛʵجات الʺعالʳة 

 الʹʦʸذج اخʮʯار جʦدة .1

بʙʴʱیʙ نʰʶة تفʛʽʶ الʺʱغʛʽات  ، الǽ ȑʚقʨم(R Square) جʨدة الʨʺʻذج على معامل الʙʴʱیǽ ʙعʙʺʱ اخʰʱار

  كʛʰ ما ʧȞʺǽ حʱى ʨȞǽن ǼإمȞانʻا القʨل أن الʺʱغʛʽات أالʺʱʶقلة للʺʱغʛʽ الʱاǼع، حȋʛʱʷǽ ʘʽ أن تʨؔن هʚه الʰʶʻة 

  .الʺʙروسالʱي تʦ ضʢʰها تفʛʶ جʙʽا ما ʸʴǽل داخل الʺʱʳʺع 
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نʱائج اخʰʱار جʨدة الʨʺʻذج الأولي، یʱʹح مʧ خلالها أن قʽʺة معامل الʙʴʱیʙ  )6-4(الʙʳول  ʲʺǽل

لأسهʦ  ةالʨʶقʽ القʽʺةمʧ  %)95,3(، معʻى ذلʥ أن مʱغʛʽاتʻا الʺʱʶقلة اسʢʱاعʗ تفʛʽʶ ما مقʙره )0.953(

ات الʺʙروسة، أما الʰʶʻة الʺʰʱقʽة  ʛؗʷ4,7(ال(%  ʛات أخʛʽغʱʺجع لʛʱذجفʨʺʻها الʻʺʹʱی ʦل Ȑ.  

 
Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .976a .953 .938 10.38112 1.991 

a. Predictors: (Constant), GOA, RPS, SIZE, ROE, DPS, LEV, DY 

b. Dependent Variable: SP 

 
 

  اخʻʯار الʸعʹȂʦة الؒلʻة .2

في ʣل هʚه  الاخʰʱاروȄقʨم مʙʰأ ، (Fisher)یʦʱ اخʰʱار الʺعȄʨʻة الؔلʽة للʨʺʻذج مʧ خلال إحʸائʽة 

لقʨʰل أو رفʠ الفʛضʽة الʸفȄʛة، فإذا  F(k,n-k,)الإحʸائʽة على مقارنة القʽʺة الʺȃʨʶʴة مع القʽʺة الʺʙʳولة 

  .ʙʰیلةفʛضʽة الالصغʛ مʧ القʽʺة الʙʳولʽة نقʰل الفʛضʽة الʸفȄʛة، وعʝȞ ذلʥ نقʰل أكانʗ القʽʺة الʺȃʨʶʴة 

ʧایʰʱل الʽلʴول تʙخلال ج ʧا مʻح لʹʱة  أن یʺʽةإقʽائʸح (Fisher)  ȑاوʶة تȃʨʶʴʺوهي  )63.243(ال

، ʚؗلʥ هʨ الʴال )0.05(عʙʻ درجة ثقة  )2.464( الʱي تʶاوF (22,7,0.05)  ȑكʛʰ تʺاما مʧ القʽʺة الʺʙʳولة أ

، مʺا ǽعʻي قʨʰل الفʛضʽة )0.05(قل تʺاما مʧ أؗانʗ مʶاوȄة للʸفʛ وهي الʱي  (Sig) الʙلالةǼالʰʶʻة لقʽʺة 

ل الʺعالʦ الʺقʙرة له تʱʵلف ؗلʽا عʧ الʸفʛ ،(H:β≠0)الʙʰیلة    .أȑ أن الʨʺʻذج یʱʺʱع ǼʺعȄʨʻة إحʸائʽة تامة وؗ

  
 

ANOVAa 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 47709.151 7 6815.593 63.243 .000b 

Residual 2370.891 22 107.768   

Total 50080.042 29    

a. Dependent Variable: SP 
b. Predictors: (Constant), GOA, RPS, SIZE, ROE, DPS, LEV, DY 

  

  نʯائج تʲلʻل الʮʯایʥ للʹʦʸذج الأولي: )7-4(الʗʱول 

  .SPSS الʢلʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات بʛنامج إعʙادمʧ : الʗʶʸر

 نʯائج اخʮʯار جʦدة الʹʦʸذج الأولي: )6-4(الʗʱول 

  .SPSS الʢلʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات بʛنامج إعʙادمʧ : الʗʶʸر
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  اخʮʯار الارتʮاȉ الʘاتي للأخʠاء .3

لʺعʛفة إذا ما ؗانʗ القʽʺة وذلʥ  ،لاخʰʱار وجʨد ارتʰاȋ ذاتي للأخʢاء (Durbin-Watson)تʱʶعʺل إحʸائʽة 

  .الʺȃʨʶʴة تقع داخل مʳال اسʱقلالʽة الأخʢاء أو خارجها

 ʧʽʱ (dl,du)ومقارنʱها مع القʽʺ )1.991(والʱي تʶاوȑ  )6-4(لʙʳول ا مʧالʺȃʨʶʴة القʽʺة Ǽعʙ اسʛʵʱاج 

 الأخǼ ʧʽȄʛالإضافة إلى القʧʽʱʺʽ على الʨʱالي )2.034(و )0.926(واللʱان تʶاوȄان  (D-W)الʺʨضʴة في جʙول 

(4-dl,4-du)  انȄاوʶان تʱصل ،)1.966(و )3.074(اللʨʱال ʦة  تʺʽأن الق ȑاء، أʢذاتي للأخ ȋاʰد ارتʨم وجʙلع

  . )5- 4(الȞʷل كʺا هʨ مʨضح في  [2.034-1.966] الʺȃʨʶʴة تقع داخل مʳال قʨʰل الفʛضʽة الʸفȄʛة

  

  

  

  

  

 الʤاخʮʯار معʹȂʦة الʸع .4

ȞʷǼل فʛدȑ، وȄقʨم مʙʰأ الاخʰʱار الʺʱغʛʽات لؔل  الإحʸائʽةیهʙف اخʰʱار معȄʨʻة الʺعالʦ لʙراسة الʙلالة 

، فإذا ؗانʗ القʽʺة ()بʙرجة ثقة  (Student)في جʙول  ʨضʴةعلى مقارنة القʽʺة الʺȃʨʶʴة للʺعالʦ مع القʽʺة الʺ

  .(H:β≠0)الʺȃʨʶʴة أكʛʰ مʧ القʽʺة الʺʙʳولة نʛفʠ الفʛضʽة الʸفȄʛة 
 

 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -40.871 82.328  -.496 .625 

DPS 28.674 2.383 .852 12.034 .000 
RPS 3.875 .936 .279 4.140 .000 
DY -2311.372 351.491 -.523 -6.576 .000 

LEV 28.416 16.367 .108 1.736 .097 
SIZE 4.292 3.234 .065 1.327 .198 
ROE -6.219 5.838 -.072 -1.065 .298 
GOA -11.704 16.899 -.037 -.693 .496 

 

  

 نʯائج اخʮʯار معʹȂʦة الʸعالʤ للʹʦʸذج الأولي: )8-4(الʗʱول 

  .SPSS الʢلʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات بʛنامج إعʙادمʧ : الʗʶʸر

0 4 

3.074 2.034 0.926 1.966 

1.991 

  للʹʦʸذج الأولي (D-W)لاخʮʯار الʻʰʸʯل الʻʮاني  :)5-4(الȜʵل 

  .الʢلʰة إعʙادمʧ : الʗʶʸر
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، الȃʛح (DPS) الʺȃʨʶʴة لؔل مʧ الȃʛح الʺʨزع للʶهʦ (T) إحʸائʽة أننلاحȎ  )8-4(مʧ خلال الʙʳول 

ʦهʶلل ʜʳʱʴʺال (RPS) ʦهʶة الǽدودʛوم (DY) رة بـʙة الʺقʽولʙʳة الʺʽالق ʧم ʛʰثقة ) 1,895(أك Ȑʨʱʶم ʙʻع

(=0.05)،  ʗبلغ ʘʽ12,034(ح(  ةʰʶʻالǼو ،ʦهʶزع للʨʺح الȃʛلل)4,14 ( ،ʦهʶلل ʜʳʱʴʺح الȃʛة للʰʶʻالǼ

لʽʺʳع الʺʱغʛʽات الʶالفة الʙ (SIG)  ʛؗʚلالة، وȄلاحȎ أǽʹا أن قʽʺة الǼالقʽʺة الʺʢلقة لʺʛدودǽة الʶهʦ )6,576(و

ʛفʸة للȄاوʶم،  ʧأقل م ȑة ،)0.05(أȄʨʻالي فهي ذات معʱالǼ. 

، العائʙ (SIZE)، حʦʳ الʺʕسʶة (LEV)كʺا أوضʗʴ نʱائج اخʰʱار معȄʨʻة الʺعالʦ أن ؗلا مʧ الʛفع الʺالي 

 لا یʱʺʱعʨن ǼʺعȄʨʻة إحʸائʽة عʙʻ مȐʨʱʶ ثقة (GOA)ومعʙل نʺʨ الأصʨل  (ROE)على حقʨق الʺلʽؔة 

(=0.05)رة بـʙة الʺقʽولʙʳة الʺʽالق ʧة أقل مȃʨʶʴʺال ʦهʺʽع قʽʺج ʗؗان ʘʽ1,895(، ح(ʦهʱة دلالʺʽا أن قʺؗ ، 

 .)0.05(كʛʰ تʺاما مʧ أ

على الʨʺʻذج الأولي، عȘȄʛʡ ʧ اسʰʱعاد  ʻʽʶʴاتإجʛاء Ǽعʠ الʱوȃغʽة الʨʸʴل على نʺʨذج أفʹل ارتأیʻا 

Ǽالʺʱغʛʽات الʱي تʱʺʱع  ، وذلʥ للاحʱفاȍ(=0.05)عʙʻ مȐʨʱʶ ثقة  الʺʱغʛʽات الʱي لا تʱʺʱع ǼʺعȄʨʻة إحʸائʽة

انʗ مʛاحل اسʰʱعاد مʱغʛʽات الʙراسة ؗʺا هʨ مʨضح في ك وعلʽهʶعʛ الʶهʦ، ئʽة في تفʛʽʶها لبʙلالة إحʸا

  .كʛʰ احʱʺال إلى آخʛ مʱغʛʽ لا یʱʺʱع ǼʺعȄʨʻةأانʢلاقا مʧ الʺʱغʛʽ الʴǽ ȑʚʺل ، )9-4(الʙʳول 
  

  

  (T) الإحʶائʻةقʸʻة   (SIG)قʸʻة الاحʸʯال   الʯʸغʙʻ الʮʯʴʸعʗ  الʹʦʸذج
1  
2  
3  
4  

GOA  
ROE  
SIZE  
LEV  

0,496  
0,33  
0,262  
0,169  

0,693 -  
0,996 -  
1,149  
1,416  

  

 :نلاحȎ مʧ الʙʳول الʶابȘ أن

   ةʺʽةقȄʨʻالʺع (SIG)  لʨالأص ʨʺل نʙعʺǼ اصةʵال(GOA) ذج الأوليʨʺʻأ، وهي )0,496( في ال ʛʰك

 وهي )0,693(الʺȃʨʶʴة Ǽالقʽʺة الʺʢلقة  (T)، فʽʺا قʙرت إحʸائʽة )0.05(تʺاما مʧ مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة 

ات )1,895(أقل مʧ القʽʺة الʙʳولʽة  ʛؗʷال ʦعلى أسه ȑʨʻمع ʛʽة تأثǽʙل ʝʽل ʛʽغʱʺا أن الʻصلʨه تʽوعل ،

 .الʺʙروسة وقʺʻا Ǽاسʰʱعاده ؗʺʛحلة أولʽة

 مʙاحل اسʮʯعاد مʯغʙʻات الʗراسة: )9-4(الʗʱول 

  .SPSS الʢلʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات بʛنامج إعʙادمʧ : الʗʶʸر
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  ʙعǼادناʙاني لاح إعʲذج الʨʺʻللʤ اʻأن  ʛʽغʱʺدلالة ال(ROE)  ةʽؔق الʺلʨعلى حق ʙل في العائʲʺʱی ȑʚال

 ʗ0,33(بلغ( ʻالʺع Ȑʨʱʶم ʧم ʛʰوهي أك ʨ ةȄ)0.05( رتʙا قʺʽة، فʽائʸإح (T)  ةʺʽالقǼ ةȃʨʶʴʺال

ǼʺعȄʨʻة  ، Ǽالʱالي فهʚا الʺʱغʚؗ ʛʽلʥ لا یʱʺʱع)1,943(قل مʧ القʽʺة الʙʳولʽة أوهي  )0,996(الʺʢلقة 

 .الʲالʘ الʨʺʻذج فيوعلʽه تʦ اسʰʱعاده 

  ة ʛؗʷال ʦʳأن دلالة ح ʘالʲذج الʨʺʻا في الʻصلʨت(SIZE)  ةȄʨʻالʺع Ȑʨʱʶم ʧ0.05(أقل م(  ʗبلغ ʘʽح

، وعلʽه )2,015(أكʛʰ مʧ القʽʺة الʙʳولʽة ) 1,149(الʺȃʨʶʴة  Ǽ ،(T)الإضافة إلى أن إحʸائʽة )0,262(

 .الʛاǼع تʦ حʚف الʺʱغʛʽ مʧ الʨʺʻذج

 ا أماʻل ʧʽʰع تǼاʛذج الʨʺʻا أن في الʹǽأ  ʛʽغʱʺال(LEV) ةʽائʸة إحȄʨʻعʺǼ عʱʺʱلا ی ʗؗان ʘʽح ،

، ʚؗلʥ هʨ الʴال Ǽالʰʶʻة )2,132(وهي أقل مʧ القʽʺة الʺʙʳولة  )1,416(الʵاصة Ǽه  (T)إحʸائʽة 

Ǽالʱالي تʦ اسʰʱعاده على ، )0.05(والʱي هي أقل مʧ مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة  )0,169(ــلʺعʱȄʨʻه الʱي قʙرت ب

  .نفʝ خʢى الʺʱغʛʽات الʶاǼقة

  الʹهائي الʹʦʸذج: ثانʻا

Ǽعʙ اسʰʱعادنا لʽʺʳع الʺʱغʛʽات الʱي لا تʱʺʱع ʙʺǼلʨل إحʸائي، اتʹح لʻا أن الʺʱغʛʽات الʨحʙʽة الʱي لʙیها 

 ȑʨʻمع ʛʽʶاء تفʢرة على إعʙأر اسعلأالقʦروسة سهʙʺات ال ʛؗʷع الȄزʨاسة تʽات سʛʽغʱاح هي مȃلة  الأرʲʺʱʺوال

ʦهʶة الǽدودʛوم ʦهʶلل ʜʳʱʴʺح الȃʛال ،ʦهʶزع للʨʺح الȃʛفي ال .  

 اخʮʯار جʦدة الʹʦʸذج .1

، معʻى ذلʥ أن (R Square= 0.942)أن معامل الʙʴʱیʙ للʨʺʻذج قʙر بـ  )10-4(یʱʹح مʧ خلال الʙʳول 

ات الʺʙرجة في مʕشʛ لأ الʨʶقʽة القʽʺةمʧ  %)94,2( سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح اسʢʱاعʗ تفʛʽʶ مʱغʛʽات ʛؗʷال ʦسه

 .سʽاسة تʨزȄع الأرȃاحمʱغʛʽات أخȐʛ غʛʽ  فʛʱجع لʺʱغʛʽات %)5,8(داو جʨنʜ الʻʸاعي، أما الʰʶʻة الʺʰʱقʽة 

 
 

Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

5 .971a .942 .936 10.52475 2.136 
a. Predictors: (Constant), DY, DPS, RPS 
b. Dependent Variable: SP 

  .SPSS الʢلʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات بʛنامج إعʙادمʧ : الʗʶʸر 

 نʯائج اخʮʯار جʦدة الʹʦʸذج الʹهائي: )10-4(الʗʱول 



ات الʗʸرجة في مʓشʙ .............................. الفʶل الʙاǺع ʙؕʵة للʻقʦʴة الʸʻاح على القȁع الأرȂزʦاسة تʻس ʙʻتأثDJIA 
 

 

102 

 اخʮʯار الʸعʹȂʦة الؒلʻة  .2

كʛʰ مʧ القʽʺة أ )142,036(الʺȃʨʶʴة تʶاوȑ  (Fisher)نلاحȎ أن إحʸائʽة  )11- 4(مʧ خلال الʙʳول 

 Ǽ ،(Sig)الإضافة إلى ذلʥ قʽʺة الʙلالة )0.05(عʙʻ درجة ثقة  )2,975(الʱي تʶاوF (26,3,0.05)  ȑالʙʳولʽة 

 ʛفʸة للȄاوʶاتمʛʽغʱʺال ʧم ʙقل واحʱʶم ʛʽغʱاك على الأقل مʻة وهȄʨʻروسة معʙʺأن العلاقة ال ȑأ  ʛʽله تأث

ات الʺʙروسةعلى أسهʦ ال ʛؗʷ ،ة  إذنȄʛفʸة الʽضʛالف ʠفʛن(H:β≠0) ل ، أȑ أن الʨʺʻذج یʱʺʱع ǼʺعȄʨʻة تامة وؗ

ʛفʸال ʧا عʽلف ؗلʱʵرة له تʙالʺق ʦالʺعال.  
 

 
ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares Df Mean Square F Sig. 

5 Regression 47200.013 3 15733.338 142.036 .000b 
Residual 2880.029 26 110.770   

Total 50080.042 29    

a. Dependent Variable: SP 
b. Predictors: (Constant), DY, DPS, RPS 

 
 

 اخʮʯار الارتʮاȉ الʘاتي للأخʠاء .3

 ، وȃعʙ مقارنʱها)2,136(تʶاوȑ  (Durbin-Watson)أن قʽʺة إحʸائʽة  )ʙʳ)4-10ول یʱʹح لʻا مʧ خلال ال

 ʦʽمع الق(du,dl)  ولʙة في جʴضʨʺال(D-W)  انȄاوʶان تʱالي )1.65(و )1.214(واللʨʱإضافة إلى  على ال 

 ʧʽȄʛالأخ ʧʽʱʺʽالق(4-dl,4-du)  انȄاوʶان تʱاء، ، )2.35(و )2.786(اللʢذاتي للأخ ȋاʰد ارتʨم وجʙصل لعʨʱال ʦت

نه لا یʨجʙ أ، Ǽالʱالي ʧȞʺǽ القʨل ]1,65- 2,35[ الأخʢاءتقع في الʺʳال الʵالي مʧ  ة الʺȃʨʶʴةالقʽʺأȑ أن 

  .للأخʢاءارتʰاȋ ذاتي 

 

 

 

 

  

  .SPSS الʢلʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات بʛنامج إعʙادمʧ : الʗʶʸر

 نʯائج تʲلʻل الʮʯایʥ للʹʦʸذج الʹهائي: )11-4(الʗʱول 

0 4 

2.786 2.35 1.214 1.65 

2.136 

  ʹهائيللʹʦʸذج ال (D-W)لاخʮʯار الʻʰʸʯل الʻʮاني  :)6-4(الȜʵل 

  .الʢلʰة إعʙادمʧ : الʗʶʸر
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4. ʤعالʸة الȂʦʹار معʮʯاخ  

Ȏنلاح ʧول مʙʳة  )12- 4( خلال الȄʨʻالʺع ʦʽأن ق(Sig)  ʧأقل تʺاما م ȑأ ʛفʸة للȄاوʶات مʛʽغʱʺع الʽʺʳل

للȃʛح  )4,397(للȃʛح الʺʨزع للʶهʦ،  )13,156(الʺȃʨʶʴة Ǽالʰʶʻة للʺʱغʛʽات تʶاوȑ  (T) إحʸائʽة أنؗʺا  ،)0.05(

Ǽالقʽʺة الʺʢلقة لʺʛدودǽة الʶهʦ، وهي جʺʽعا أكʛʰ مʧ القʽʺة الʙʳولʽة الʱي تʶاوȑ  )6,837(الʺʜʳʱʴ للʶهʦ و

  .Ǽالʱالي نʱʻʱʶج أن ؗل الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة في الʨʺʻذج الʻهائي ذات معȄʨʻة إحʸائʽة ،)2,353(
  

 
 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 
5 (Constant) 69.757 8.390  8.315 .000 

DPS 27.971 2.126 .831 13.156 .000 
RPS 4.040 .919 .291 4.397 .000 
DY -2117.551 309.739 -.479 -6.837 .000 

 

  

  تفʙʻʴ نʯائج الʗراسة: ثالʰا

  :الʱالʽة لانʙʴار الʢʵي الʺʱعʙد تʨصلʻا للاسʱʻʱاجاتمʧ خلال نʱائج تʴلʽل ا

  ʦهʶة الǽدودʛوم ʦهʶلل ʜʳʱʴʺح الȃʛال ،ʦهʶزع للʨʺح الȃʛال ʧل مȞǼ لةʲʺاح مȃع الأرȄزʨاسة تʽأن س

ات الʺʙرجة في مʕشʛ داو جʨنʜ الʻʸاعي لأ الʨʶقʽة القʽʺةمʧ  %)94,2(تفʛʶ ما قʱʺʽه  ʛؗʷال ʦسه

 .فʛʱجع لعʨامل أخȐʛ غʛʽ سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح %)5,8(خلال فʛʱة الʙراسة، أما الʰʶʻة الʺʰʱقʽة 

  ةǽʙقʻعات الȄزʨʱهائي أن الʻذج الʨʺʻخلال ال ʧا مʻصلʨت(DPS)  ا علىǼاʳǽإ ʛثʕأسعارت ʦات  أسه ʛؗʷال

ʜنʨداو ج ʛشʕرجة في مʙʺادة  الȄإلى ز ȑدʕة تʙة واحʙحʨعات بȄزʨʱال ʧم ʦهʶال ʖʽʸادة نȄʜأسعار ، ف

ات ʛؗʷال ʦار  أسهʙقʺǼ)27,971(  جهاتʨمع ت Șفʱا یʚة، وهʙوح(Gordon)  احȃع الأرȄزʨالقائلة أن ت

ʦهʶة الʺʽا على قǼاʳǽإ ʛثʕع أ، و یȄزʨات ت ʛؗʷها أن على الʱʺʽق ʦʽʤاح إذا ما أرادت تعȃالأر ʧر مʙق ʛʰك

ات الȐʛʰؔ ، فاالʨʶقʽة ʛؗʷال ʧم ʛʰʱاعي تعʻʸال ʜنʨداو ج ʛشʕرجة في مʙʺات ال ʛؗʷل (Blue Chip)، 

الأمʛ الȑʚ أدȐ بها إلى الʺالʽة  الأزماتحʱى في ʣل  وʸȃفة مʤʱʻʺة معʛʰʱةتقʨم مʳʺلها بʨʱزȄع أرȃاح 

ʦهʙائʨار عʛقʱن على اسʨʲʴʰی ʧیʚود الʙʴʺخل الʙال ȑذو ʧȄʛʺʲʱʶʺوفاء ال ʖʶعات  كȄزʨʱلة في الʲʺʱʺال

  .SPSS الʢلʰة Ǽالاعʱʺاد على مʛʵجات بʛنامج إعʙادمʧ : الʗʶʸر

 معʹȂʦة الʸعالʤ للʹʦʸذج الʹهائينʯائج اخʮʯار : )12-4(الʗʱول 
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، إضافة إلى )2012(عʙʰ الʨهاب دادن وحʨرȄة بʙیʙة تʨصل لʻفʝ الʳʽʱʻة ؗل مʧ وقʙ ، الʻقǽʙة

ALTROUDI & MILHEM  (2013).  

 ʗʰأث  ʥلʚؗ ائجʱʻأنال  ʧم ʦهʶال ʖʽʸاحنȃة  الأرʜʳʱʴʺال(RPS)  ʛثʕایǼاʳǽة  على إʽقʨʶة الʺʽالق

للʶهʦ، حʘʽ أن زȄادة نʖʽʸ الʶهʦ مʧ الأرȃاح الʺʜʳʱʴة بʨحʙة واحʙة سʕʽدȑ إلى زȄادة القʽʺة الʨʶقʽة 

تʱفȘ هʚه الʳʽʱʻة مع نȄʛʤة الʜʽʽʺʱ الʹʰȄʛي الʱي تʟʻ على أن زȄادة  وحʙة، )4,04(للʶهǼ ʦʺقʙار 

الأرȃاح الʺʜʳʱʴة سʕʱدȑ إلى ارتفاع قʽʺة الʶهʦ في ʣل تفاوت معʙل الʹʰȄʛة على الأرȃاح الʛأسʺالʽة 

 )27,971(في سعʛ الʶهǼ ʦʺقʙار  انʵفاض إلىسʕʽدȑ هʚا الأمǼ  ʛالʺʨازاة مع ذلʥولʧؔ  والʨʱزȄعات،

ا لʨؔن الȄʜادة في الȃʛح الʺʜʳʱʴ للʶهʦ سʛʱʽتʖ علʽها انʵفاض في نʖʽʸ الʶهʦ مʧ نʛʤ وحʙة 

 ʛʤمع وجهة ن Șافʨʱا لا یʚار، وهʙالʺق ʝفʻعات بȄزʨʱال(Modigliani & Miller) ة الʺʽل أن قʨي تقʱ

ة ʛؗʷة أس الʺʽقǼ هاʻع ʛʰةمع ʛؗʷرت الʛإذا ما ق ʛأثʱازها، هʺها لا تʳʱاحها أو احȃع أرȄزʨت  ʖجان ʧم

الȃʛح على قʽʺة الʶهʦ في زȄادة الفʛص الاسʲʱʺارȄة  حʳʱازآخʧȞʺǽ ʛ تفʛʽʶ الأثʛ الاʳǽابي لا

ات  ʛؗʷة، ففي للʽات الʺاضʨʻʶق الʺالي في الʨʶالǼ ʗفʸي عʱة الʽدوامة الأزمة الʺال ʧوجها مʛخ ʙعǼ

ات لʽʶاسات تʨزȄع مʤʱʻʺة  ʛؗʷة الʽʰهاج غالʱل انʣلʣ ى فيʱائج حال حʱʻدون  ضعف ال ʟʽʸʵت

الاقʸʱادȑ أدت الȄʜادة في أرȃاح ، وȃعʙ الʛواج الʙاخلʽة جʜء مʧ الأرȃاح لʱلʽʰة احʽʱاجاتها الȄʨʺʱلʽة

ات إلى زȄادة وعاء الȃʛح القابل للاحʳʱاز Ǽعʙ خʛوجها مʧ فʛʱة الأزمة ʛؗʷة مع  و ، الʳʽʱʻه الʚه Șابʢʱت

 .ALTROUDI & MILHEM  (2013) دراسة

  لʽلʴائج تʱارالاأشارت نʙʴن ʦهʶة الǽدودʛم ʧʽة بʽʶȞد علاقة عʨجʨل (DY) قيʨʶه الʛوسع (SP)، 

Ǽʺقʙار  للʶهʶ ʦعʛ الʨʶقيالسʕʽدȑ إلى انʵفاض  %)ʰʶʻ)1ة حʘʽ أن زȄادة مʛدودǽة الʶهʦ ب

)21,1755(  ʛʽة، غʙة  أنوحʳʽʱʻه الʚهȘفʱلا ت  ȑارʺʲʱالʺالي والاس ʛؔمع الف ،ʛادة  ففي واقع الأمȄʜال

 ʦهʶة الǽدودʛها ز سفي مʻع ʖتʛʱʽ ʧȄʛʺʲʱʶʺه، لأن الʽعل ʖلʢة لارتفاع الʳʽʱʻؗ ʦهʶال ʛادة في سعȄ

 إلىتʨصل في الʺقابل ، ʧ الاسʲʱʺارات الʱي تʴقȘ لهʦ مʛدودا أكʛʰع یʸʱفʨن Ǽالʛشادة وʨʲʴʰȄن دائʺا

 ʧة ؗل مʳʽʱʻال ʝنفHASHEMIJOO & Al ( 2012)  ʥلʚ Ǽالإضافة  SHAH & NOREEN (2016)وؗ

 .ALMASUN ( 2014)إلى 

  د  أشارتكʺاʨم وجʙراسة لعʙائج الʱنʛʽفع الʺالي تأثʛلل ȑʨʻمع (LEV) ʦهʶال ʛعلى سع (SP) ʧȞʺǽ ،

ات لا یʙʰون أهʺʽة Ǽالغة لʺʵاʛʡ الإفلاس نʛʤا  ʛؗʷه الʚفي ه ʧȄʛʺʲʱʶʺعلى أن ال ʛا الأمʚه ʛʽʶتف
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ات وسʺعʱلʹ ʛؗʷه الʚة هʢʷامة أنʵهʽیʚʽفʻʱراء الʙʺرة الʙفي ق ʦهʱالإضافة إلى ثقǼ ،اʧ  ادʳǽعلى إ

ة مʵاʛʡ الʸʱفʽة ʛؗʷال ʖʻʳي تʱق الʛʢل والʨلʴق الʨاع حقʽوضʦما  إذا ه ʛʶحلة العʛة م ʛؗʷال ʗبلغ

 & ALZOMAIAو  HASHEMIJOO & Al ( 2012)، تʢʱابȘ هʚه الʳʽʱʻة مع نʱائج ؗل مʧ الʺالي

ALKHADHIRI  (2013) ى إضافة إل SHAH & NOREEN (2016). 

 ʛʽد تأثʨجʨة لʽائʸة الإحʳائج الʺعالʱن ʛʷت ʦل  ȑʨʻةل معʶسʕʺال ʦʳʴ  (SIZE)ʦهʶال ʛعلى سع (SP) ،

ات العʺلاقة، Ǽالʱالي  ʛؗʷال ʧم ʛشʕʺنة للʨȞʺات ال ʛؗʷع الʽʺن جʨؔل ʥفي ذل ʖʰʶجع الʛفإن عامل ی

ات نʛʤا لʨؔن الʦʳʴ لʵǽ ʧلȘ ارتʰاكا لȐʙ الʺʛʺʲʱʶ إذا ما أراد  ʛؗʷه الʚه ʙأح ʦار في أسهʺʲʱالاس

ʦʳʴال ʝنف ʧم ʛشʕʺنة للʨȞʺات ال ʛؗʷع الʽʺة مع دراسة و ، جʳʽʱʻه الʚه ȘافʨʱتLASHGARI & 

AHMADI (2014)  دراسة ʥلʚ  .SHAH & NOREEN (2016)وؗ

 ل إضافة ʧȞǽ ʦل ،Șʰللʺا سʨالأص ʨʺل نʙعʺ (GOA) ʛʽعلى تأث ȑʨʻمع ʦهʶة الʺʽق(SP)  ʥجع ذلʛی ،

ات مʛحلة الʻʹج الʱي تǼ ʜʽʺʱاسʱقʛار  إلىحʖʶ رأیʻا  ʛؗʷع الʽʺغ جʨلبلʨالأص ʨʺد  نʨم وجʙا لعʛʤن

ة ʳʽʱʻؗة لʨʱسع أنʱʢʷها جʙیʙةآفاق اسʲʱʺارȄة  ʛؗʷل الʨادة أصȄز ʖلʢʱة مع و  ،تʳʽʱʻه الʚه Șابʢʱت

   . ALZOMAIA & ALKHADHIRI  (2013)ودراسة  HASHEMIJOO & Al ( 2012)دراسة 

  ةʽؔق الʺلʨعلى حق ʙللعائ ȑʨʻمع ʛʽد تأثʨم وجʙع ʧائج عʱʻال ʗفʷك(ROE) ʦهʶال ʛعلى سع (SP) ،

Ȅعʛʰʱ هʚا الأمʛ غʛʽ مʢʻقʽا نʛʤا لأن العائʙ على حقʨق الʺلʽؔة ǽقʝʽ مقʙار الȃʛح الʻاتج عʧ و 

ة، فʰالʱالي ʱʴǽʺل أن ʨȞǽن هʻاك تأث ʛؗʷة في رأسʺال الǽʙة نقʙار ؗل وحʺʲʱاس ʧʽابي بʳǽا ȑʨʻمع ʛʽ

 ALMASUN، حʘʽ تʱعارض هʚه الʳʽʱʻة مع ما تʨصل إلʽه سعʛ الʶهʦ والعائʙ على حقʨق الʺلʽؔة

(2014). 
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  :خلاصة

ات الʲلاثʧʽ الʺʨȞنة قʺʻا في هʚا الفʸل بʙراسة تأثʛʽ سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح على الʶعʛ الʨʶقي ʛؗʷال ʦلأسه 

اعʱʺاد الʺʨʱسȌ الʶʴابي لأعلى وأدنى سعʛ وصل إلʽه الʶهʱʺؗ ʦغʛʽ ، مʧ خلال ʺʕشʛ داو جʨنʜ الʻʸاعيل

تاǼع، ومʛدودǽة الʶهʦ، الȃʛح الʺʨزع للʶهʦ والȃʛح الʺʜʳʱʴ للʶهʱʺؗ ʦغʛʽات تʺʲل الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل للʙراسة 

اسات الʺʲʺʱل في سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح، ؗʺا تʦ الاسʱعانة بʰعʠ الʺʱغʛʽات الʹاʢǼة الʱي وجʙنا مʧ خلال الʙر 

ʦهʶة الʺʽعلى ق ʛʽقة أن لها تأثǼاʶال.  

 ʛؗʚالفة الʶلاثة الʲات الʛʽغʱʺالǼ لةʲʺاح مȃع الأرȄزʨاسة تʽد أن سʙعʱʺي الʢʵار الʙʴائج الانʱت نʛهʣأ

ات الʺʙرجة في مʕشʛ داو جʨنʜ الʻʸاعيلأ مʧ القʽʺة الʨʶقʽة %)94,2(تفʛʶ ما قʱʺʽه  ʛؗʷال ʦة  سهʛʱخلال ف

، ؗʺا بʗʻʽ نʱائج اخʰʱار فʛʱجع لعʨامل أخȐʛ غʛʽ سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح %)5,8(، أما الʰʶʻة الʺʰʱقʽة الʙراسة

 ʦي لʱة الʢǼات الʹاʛʽغʱʺال ʝȞة على عȄʨʻعʺǼ عاʽʺع جʱʺʱاح تȃع الأرȄزʨاسة تʽات سʛʽغʱأن م ʦة الʺعالȄʨʻمع

ʦهʶال ʛسع ʧʽȃها وʻʽد علاقة بʨجʨل ʛʷت. 
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ةتعʦʽʤ القʽʺة الʨʶقʽة للهʙف أصʰح  ʛؗʷ  ȑʚف الʙما ؗان الهʙعǼ ،ةʲیʙʴة الʽاف الإدارة الʺالʙأه ʦأه ʧم

ات الأعʺالله غالʽʰة تʶعى  ʛؗأهʺها  ش ʧة مʽارات الʺالʛالق ʧعة مʨʺʳʺǼ ʛأثʱی ʛʽا الأخʚح، هȃʛال Șʽقʴت ʨه

سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح، حǽ ʘʽعʛʰʱ قʛار تʨزȄع الأرȃاح على الʺʶاهʺʧʽ مʧ القʛارات الʺالʽة الهامة نʛʤا لʱأثʛʽه 

ة، فالهʙف الأساسي لʽʶاسة تʨزȄع ʛؗʷل في الȄʨʺʱار والʺʲʱالاس ȑارʛق ʧادل مع ؗل مʰʱʺل في  الʲʺʱاح یȃالأر

  .  مʧ جهة أخȐʛ  رضاء الʺʶاهʺʧʽ مʧ جهة وضʺان قʙرة الȄʨʺʱل الʚاتيإ

 ȍفاʴالǼ هاʻا مʽʻʺاما ضʜʱل الȞʷنها تʨؔة، ل ʛؗʷهلة على إدارة الʶالʺهʺة الǼ ʗʶʽاح لȃع الأرȄزʨاسة تʽإن س

ȃʨاجه صعʨة ت ʛؗʷالعام أن ال ȑأʛادر للʰʱعات لؔي لا یȄزʨʱال ʧم ʧʽمع Ȑʨʱʶادة على مȄأن ز ʧʽة، في حʽات مال

معʙل تʨزȄع الȃʛح قʙ یʛʱجʦ مʛʡ ʧف الʺʧȄʛʺʲʱʶ على أنه إشارة جʙʽة تʕثʛ بʚلʥ على تʨقعاتهʦ وعلى Ȅʛʡقة 

ة ʛؗʷال ʦلأسه ʦهʺʽʽتق.  

أدȐ اخʱلاف وجهات الʛʤʻ حʨل ʽʰʡعة العلاقة الʱي تȌȃʛ سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح Ǽقʽʺة الʶهʦ إلى ʣهʨر 

لفȄʛؔة، یǼ Ȑʛعʹهʦ أن سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح حʽادǽة ولا تأثʛ على سعʛ الʶهʦ، في حʧʽ العʙیʙ مʧ الʺʙارس ا

 Ȑʛʽف ʘالʲف الʛʢة، أما الʻʽʴʺعات الȄزʨʱة الʺʽقǼ دʙʴʱت ʦهʶة الʺʽة على أساس أن قʛؔه الفʚه ʙقʱʻی ʧاك مʻه

  .  لʹʰȄʛة الʺفʛوضةفي عʺلʽة احʳʱاز الȃʛح زȄادة في القʽʺة الʨʶقʽة للʶهʦ نʛʤا للʱفاوت في معʙلات ا

  اخʮʯار الفʙضʻات: أولا

 ʗقي، ؗانʽʰʢʱوال ȑʛʤʻه الʽقʷǼ ʦهʶة للʽقʨʶة الʺʽاح على القȃع الأرȄزʨاسة تʽس ʛʽع تأثʨضʨʺا لʻʱدراس ʙعǼ

  :نʱائج اخʰʱار صʴة الفʛضʽات الʱي تʺʗ صʽاغʱها في مقʙمة الʘʴʰ ؗʺا یلي

 ة الأولىʻضʙالف :"ʧʽة بʽائʸعلاقة ذات دلالة إح ʙجʨت ʦهʶزع للʨʺح الȃʛقي الʨʶال ʛعʶوال ʦلأسه 

ات الʺʙرجة في مʕشʛ داو جʨنʜ الʻʸاعيا ʛؗʷل." 

مʶاوȄة  (DPS)للȃʛح الʺʨزع للʶهʦ  (Sig)اسʻʱادا لʱʻائج الʨʺʻذج الʻهائي الȑʚ أʣهʛ أن قʽʺة الʺعȄʨʻة 

وهي أكʛʰ مʧ القʽʺة  )13,156(تʶاوȑ  (T)، ؗʺا أن إحʸائʽة )%5(للʸفʛ، أȑ أقل مʧ مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة 

یʙل على وجʨد أثʛ إʳǽابي معȑʨʻ  هʚا ،)27,971(إلى ذلʥ قʽʺة الʺعامل تʶاوǼ  ȑالإضافة، )2,353(الʙʳولʽة 

 ʗʰʲه نʻاعي، ومʻʸال ʜنʨداو ج ʛشʕرجة في مʙʺات ال ʛؗʷال ʦة لأسهʽقʨʶة الʺʽوالق ʦهʶزع للʨʺح الȃʛال ʧʽب

  .صʴة هʚه الفʛضʽة

 ةʻانʰة الʻضʙالف" :ʙجʨعلاقة  تʛعʶوال ʦهʶلل ʜʳʱʴʺح الȃʛال ʧʽة بʽائʸقي ذات دلالة إحʨʶال  ʦلأسه

ات الʺʙرجة في مʕشʛ داو جʨنʜ الʻʸاعي ʛؗʷال." 
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 ʗفʷة كȄʨʻة الʺعʺʽهائي أن قʻذج الʨʺʻائج الʱن(Sig)  حȃʛللʜʳʱʴʺال  ʦهʶلل(RPS)  ȑأ ،ʛفʸة للȄاوʶقل أم

فهي Ǽالʱالي أكʛʰ مʧ القʽʺة الʙʳولʽة  )4,397(تʶاوȑ  (T)ؗʺا أن إحʸائʽة ، )%5(مʧ مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة 

)2,353( ȑاوʶة الʺعامل تʺʽالإضافة إلى أن قǼ ،)4,04( اʚالي فهʱالǼ  لʽابي علىدلʳǽإ ȑʨʻمع ʛد أثʨوج ʧʽب 

ات الʺʙرجة في مʕشʛ داو جʨنʜ الʻʸاعي، ومʻه نʗʰʲ صʴة و للʶهʜʳʱʴ  ʦالȃʛح الʺ ʛؗʷال ʦة لأسهʽقʨʶة الʺʽالق

 .الفʛضʽةهʚه 

 ةʰالʰة الʻضʙعلاقة ذات دلا: "الف ʙجʨو ت ʦهʶة الǽدودʛم ʧʽة بʽائʸات لة إح ʛؗʷال ʦقي لأسهʨʶال ʛعʶال

  ".الʺʙرجة في مʕشʛ داو جʨنʜ الʻʸاعي

قل أمʶاوȄة للʸفʛ، أȑ  (DY)لʺʛدودǽة الʶهʦ  (Sig)أʣهʛت نʱائج الʨʺʻذج الʻهائي ʚؗلʥ أن قʽʺة الʺعȄʨʻة 

كʛʰ مʧ القʽʺة أ ʚؗلʥ وهيǼالقʽʺة الʺʢلقة،  )6,837(تʶاوȑ  (T)، ؗʺا أن إحʸائʽة )%5(مʧ مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة 

 بʧʽ وجʨد أثʛ معȑʨʻ سلʰيیʙل على ، هʚا )-2117,551(أن قʽʺة الʺعامل تʶاوȑ ʺا ك، )2,353(الʙʳولʽة 

ʦهʶة الǽدودʛم  ʦة لأسهʽقʨʶة الʺʽه والقʻاعي، ومʻʸال ʜنʨداو ج ʛشʕرجة في مʙʺات ال ʛؗʷه الʚة هʴص ʗʰʲن

  .الفʛضʽة

  نʯائج الʗراسة: ثانʻا

 ʧض أهʺها مʛعʱʶائج، نʱʻال ʧم ʙیʙع إلى العʨضʨʺا الʚة لهʽقʽʰʢʱة والȄʛʤʻراسة الʙخلال ال ʧا مʻصلʨت

  :خلال الʱقʦʽʶ الʱالي

 نʯائج الʗراسة الʹȂʙʢة .1

  لفʱʵاح تȃع الأرȄزʨة تʽات، فعʺل ʛؗʷع الʽʺقها على جʽʰʢت ʧȞʺǽ احȃع الأرȄزʨʱلى لʲاسة مʽس ʙجʨلا ی

 ʧةم ʛؗا أن  شʻʳʱʻʱه اسʽاسة، وعلʽʶه الʚة على هʛثʕʺوف الʛʤامل والʨلاف العʱة لاخʳʽʱʻؗ Ȑʛلأخ

ةالʽʶاسة الʺʲلى لʨʱزȄع الأرȃاح هي الʽʶاسة الʱي تقʨم مʧ خلالها ال ʛؗʷ ع أȄزʨʱب ʧم ʧȞʺر مʙق ʛʰك

الأرȃاح على حʺلة أسهʺها ؗʺȞافأة على اسʲʱʺارهʦ في رأسʺالها، وفي نفʝ الʨقʗ أقل قʽʺة مʺʻȞة 

 .تʛʵج مʧ خʱʻȄʜها ǼالȞʷل الȑʚ لا یʱعارض مع خʢʢها وأهʙافها الإسʛʱاتʽʳʽة

 ال ʧم ʙیʙاءا على العʻب ʦهʶة الʺʽد قʙʴʱت ʧة مʛʽه الأخʚه ʛʽغʱامل، تʨعʛؗش Șفʱها تʻؔل ،Ȑʛة لأخ

 ،ʦهʶال ʦʽʽا مهʺا في معادلة تقʛʽغʱعات مȄزʨʱال ʧم ʦهʶال ʖʽʸن ʙعǽ ح، إذȃʛع الȄزʨة تʽناح ʧعا مʽʺج

حʘʽ یهʙف إلى إعʢاء قʽʺة تقʙیȄʛة تʺʧȞ الʺʧȄʛʺʲʱʶ مʧ الʱقʦʽʽ الʙʽʳ للأسهʦ في ʣل الأرȃاح 

ة الȑʚ یʙʴʱد بʙوره Ǽʺقʙار ومʧ جانʖ آخʛ یʱأثʛ سعʛ الʶهǼ ʦʺعʙل نʺʨ الʷالʺʸʴل علʽها،  ʛؗ
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ةأخȐʛ تʚر أرȃاحا على ال الأرȃاح الʱي یʦʱ احʳʱازها لغʛض إعادة اسʲʱʺارها في مʳالات ʛؗʷ  وعلى

ʗقʨال ʝوة الʺلاك في نفʛث.  

   ʙل على عائʨʸʴالǼ ʥاء ؗان ذلʨامله، سʴفعة لʻم Șلʵǽ أن ʖʳǽ Ȑʛʱʷاع وتʰاره سلعة تʰʱاعǼ ʦهʶال

سʱفادة مʧ فʨارق الأسعار، Ǽالʱالي فإن الʺʧȄʛʺʲʱʶ في سʨق الأسهȞʷǼ ʦل دورȑ، أو عȘȄʛʡ ʧ الا

ʶǽعʨن ȞǼل ʶǼاʡة إلى تعʦʽʤ ثʛوتهʦ، فهʦ لا ǽʺانعʨن  إعادة اسʲʱʺار حقهʦ في الأرȃاح إذا تʛتʖ على 

هʚا الأمʛ أرȃاحا إضافʽة في الʺʱʶقʰل، عʝȞ ذلʥ فهʶǽ ʦعʨن إلى الʨʸʴل على أكʛʰ نقǽʙة مʺʻȞة إذا 

ʻه ʧؔت ʦوةلʛʲال ʥتل ʦʽʤعʱصة لʛاك ف. 

  إذا ما ʛأثʱلا ت ʦهʶة الʺʽعات أن قȄزʨʱة الǽادʽرسة حʙرواد م Ȑʛقی ʛةال رت ʛؗʷ  احها أوȃع أرȄزʨت

ةاحʳʱازها ʛؗʷة الʺʽإلى أن ق ʥن ذلʨʴجʛȄها  ، وʱاسʽة سʽة لفعالʳʽʱقها نʽقʴت ʦي تʱاح الȃالأرǼ ʛأثʱت

أما نȄʛʤة أثʛ الʨȃʜن ونȄʛʤة الʜʱود ǼالʨʱزȄعات ، (M&M)الاسʲʱʺارȄة ونʙʳ في هʚا الʳانʖ أفؔار 

ʱʵǽار الʶهʦ الȑʚ یʰʱع الʨʱزȄع الǽ ȑʚلائʺه Ǽالʱالي فقʽʺة الʶهʦ لʧ تʱأثʲʛʺ  ʛمʱʶفʛʽون أن ؗل 

ʧȄʛʺʲʱʶʺلات الʽʹفʱب . 

  عة العلاقةʽʰʡ ʛʽʶفي تف ʦهʶة الʺʽاح على قȃع الأرȄزʨاسة تʽʶل ʛʽد تأثʨجʨة لʙانʶʺات الȄʛʤʻال ʗلفʱاخ

الʶهʦ مʧ خلال وجʨد تأثʛʽ إʳǽابي لʨʱزȄع الأرȃاح على قʽʺة  ʨʺ(Gordon)جʨدة بʻʽهʺا، حʘʽ أیʙ ال

 نʺʨذجه الǽ ȑʚفʛʶ أن قʽʺة الʶهʦ تʶاوȑ مʨʺʳع الأرȃاح الʺʨزعة مʻʽʴة مʧ ما لا نهاǽة، أما في

ʜʽʽʺʱة الȄʛʤن ʙ ʕؗت ʛالآخ ʖانʳد  الʨجʨʺال ʜʽʽʺʱا للʛʤن ʦهʶة الʺʽق ʦʤعʽح سȃʛاز الʳʱي أن احʰȄʛʹال

  .  بʧʽ معʙل الʹʰȄʛة على الأرȃاح الʛأسʺالʽة والʹʛائʖ الʺفʛوضة على الʨʱزȄعات الʻقǽʙة

 نʯائج الʗراسة الʻʮʠʯقʻة .2

ات الʺʨȞنة لʺʕشʛ داو جʨنʜ، تʨصل ʛؗʷاح على أسعار الȃع الأرȄزʨاسة تʽس ʛʽخلال دراسة تأث ʧا مʻ

  :للاسʱʻʱاجات الʱالʽة

  لةʲʺاح مȃع الأرȄزʨاسة تʽسʦهʶة الǽدودʛوم ʦهʶلل ʜʳʱʴʺح الȃʛال ،ʦهʶزع للʨʺح الȃʛال ʧل مȞǼ  ʛʶتف

ات الʺʙرجة في مʕشʛ داو جʨنʜ الʻʸاعي خلال لأ القʽʺة الʨʶقʽةمʧ  %)94,2(ما قʱʺʽه  ʛؗʷال ʦسه

 .فʛʱة الʙراسة

 ا على أǼاʳǽإ ʛثʕة تǽʙقʻعات الȄزʨʱه أن الʚه Șفʱت ،ʜنʨداو ج ʛشʕرجة في مʙʺات ال ʛؗʷال ʦسعار أسه

ة القائلة أن تʨزȄع الأرȃاح یʕثʛ إʳǽاǼا على قʽʺة الʶهʦ وأن على ال (Gordon)الʳʽʱʻة مع تʨجهات  ʛؗʷ
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تʨزȄع أكʛʰ قʙر مʧ الأرȃاح إذا أرادت تعʦʽʤ قʱʺʽها الʨʶقʽة لأن الʺǽ ʧȄʛʺʲʱʶفʹلʨن الʨʱزȄعات الʴالʽة 

 .الʛأسʺالʽة الʱي تʺʱاز Ǽعʙم الʱأكʙعلى الأرȃاح 

 ʱʰأثʗ  ،ʦهʶة للʽقʨʶة الʺʽا على القǼاʳǽإ ʛثʕة  یʜʳʱʴʺاح الȃالأر ʧم ʦهʶال ʖʽʸأن ن ʥلʚؗ ائجʱʻال

 ʧؔة ولʙة واحʙحʨح بȃʛاز الʳʱادة احȄز ȑدʕʱس ʥازاة مع ذلʨʺالǼ ʦهʶال ʛفاض في سعʵعة إلى انʰʶǼ

 ،ʦهʶزع للʨʺح الȃʛفاض الʵان ʛʽʤأضعاف ن ʛʤمع وجهة ن Șافʨʱا لا یʚوه(Modigliani & Miller) 

ةالʱي تقʨل أن قʽʺة ال ʛؗʷ  إذا ما ʛأثʱلا تʦع  تȄزʨاحتȃازها الأرʳʱا مع أو احʽئʜج Șفʱأنها ت ʛʽغ ،

تʱعارض مع فʛؔة أن تأثʛʽ احʳʱاز و نȄʛʤة الʜʽʽʺʱ الʹʰȄʛي مʧ ناحʽة الʱأثʛʽ الإʳǽابي لاحʳʱاز الȃʛح 

ʛʽتأث ʧم ʛʰح أكȃʛعه الȄزʨت. 

  ʨائج على وجʱʻت الʙأكʦهʶة الǽدودʛم ʧʽة بʽʰادة  د علاقة سلȄأن ز ʘʽح ،ʦهʶقي للʨʶال ʛعʶوال

مʛدودǽة الʶهʦ سʕʽدȑ إلى انʵفاض الʶعʛ الʨʶقي، غʛʽ أن هʚه الʳʽʱʻة لا تʱفȘ مع الفʛؔ الʺالي 

في سعʛ الʶهʳʽʱʻؗ ʦة  والاسʲʱʺارȑ، نʛʤا لأن الȄʜادة في مʛدودǽة الʶهǽ ʦفʛʱض أن یʛʱتʖ علʽها زȄادة

 .الʢلʖ علʽه لارتفاع

  في ʧȄʛʺʲʱʶʺعلى أن ال ʛا الأمʚه ʛʽʶتف ʧȞʺǽ ،ʦهʶال ʛفع الʺالي على سعʛلل ȑʨʻمع ʛʽد تأثʨم وجʙع

ات لا یʙʰون أهʺʽة Ǽالغة لʺʵاʛʡ الإفلاس نʛʤا ل ʛؗʷه الʚاسعةهʨها الʱات وسʺع ʛؗʷه الʚامة هʵʹ. 

  ة عʶسʕʺال ʦʳʴل ȑʨʻمع ʛʽتأث ʙجʨات لا ی ʛؗʷع الʽʺن جʨؔل ʥجع ذلʛل أن یʺʱʴǽ ،ʦهʶال ʛلى سع

 .الʺʙروسة مʧ نفʝ الʦʳʴ وتʰʱع أغلʰها نفʝ سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح

  عʽʺغ جʨا إلى بلʻرأی ʖʶح ʥجع ذلʛی ،ʦهʶة الʺʽعلى ق ȑʨʻمع ʛʽل تأثʨالأص ʨʺل نʙلʺع ʧȞǽ ʦل

ات مʛحلة  ʛؗʷال ʛثʕل لا یʨالأص ʨʺل نʙمع ʛʽغʱالي فʱالǼ ،عʰʷʱات، ال ʛؗʷال ʧع مʨʻا الʚة هʺʽعلى ق

ات الʙʴیʲة الʷʻأة الʱي ʨȞǽن فʽها احʱʺال الʛʽʰؗ ʨʺʻا ʛؗʷه على الʛʽن تأثʨȞǽ بل. 

  اʚه ʛʰʱعȄو ،ʦهʶال ʛة على سعʽؔق الʺلʨعلى حق ʙللعائ ȑʨʻمع ʛʽد تأثʨم وجʙع ʧائج عʱʻال ʗفʷك

الȃʛح الʻاتج عʧ اسʲʱʺار ؗل وحʙة الأمʛ غʛʽ مʢʻقʽا نʛʤا لأن العائʙ على حقʨق الʺلʽؔة ǽقʝʽ مقʙار 

 ʙوالعائ ʦهʶال ʛسع ʧʽابي بʳǽإ ȑʨʻمع ʛʽاك تأثʻن هʨȞǽ ل أنʺʱʴǽ اليʱالʰة، ف ʛؗʷة في رأسʺال الǽʙنق

 .على حقʨق الʺلʽؔة

  الاقʙʯاحات: ثالʰا

  :مʧ خلال الʱʻائج الʱي تʨصلʻا إلʽها في دراسʻʱا الʽʰʢʱقʽة ʧȞʺǽ إدراج الاقʛʱاحات الʱالʽة



  الʳاتʸة
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 على ا ʖʳǽ ʧʽʽراء الʺالʙʺروسة ألʙʺات ال ʛؗʷارللʛقʱعلى اس ȍفاʴال Ȍا فقʨاعʛاح،  لا یȃع الأرȄزʨة تʰʶن

للقائʺʧʽ  الʨʶقي، Ǽالʱالي ʧȞʺǽ اثʛ سلʰي على سعʛهأن لʺʛدودǽة الʶهʦ أفʺʧ خلال هʚه الʙراسة اكʷʱفʻا 

ات ʛؗʷه الʚع الأإدراج  على إدارة هȄزʨʱة لʙیʙاسة جʽس ʨʱاسة الʽار سʡاح في إȃق رʛʢʱʺة الʛقʱʶʺعات الȄز

إلʽها في الʳانʖ الȑʛʤʻ والʺʲʺʱلة في ثʰات مʛدودǽة الʶهʦ، هʚه الأخʛʽة تȌȃʛ معʙل الʨʱزȄع Ǽʺعʙل 

 .نʵفاض في الʶعʛ الʨʶقي للʶهʦالȄʜادة أو الا

  ةʽقʨʶة الʺʽالق ʦʽʤاح إذا ما أرادوا تعȃالأر ʧم ʧȞʺر مʙق ʛʰع أكȄزʨروسة تʙʺات ال ʛؗʷة الʴلʸم ʧم

ʦ، في الʺقابل ʖʳǽ تʙنʽة حʦʳ الأرȃاح الʺʜʳʱʴة إلى أدنى حʙ لأن الʱأثʛʽ الإʳǽابي لاحʳʱاز لأسهʺه

ات أقل ʛʽʲȞǼ مʧ الأثʛ الʶلʰي الȑʚ سʛʳʻʽ إذا ما تʦ تʵفʠʽ مقʙار الأرȃاح  ʛؗʷه الʚح في هȃʛال

 .  الʺʨزعة

 لها مقابلȄʨʺة في تʽارجʵانة الʙʱات للاس ʛؗʷه الʚأ هʳأن تل ʛʽح في الأخʛʱاح  نقȃالأرǼ ةʽʴʹʱال

الʺʜʳʱʴة ؗʺʙʸر للȄʨʺʱل الʙاخلي، نʛʤا لʨؔن الʛفع الʺالي لا یʕثʛ على القʽʺة الʨʶقʽة لأسهʺها، 

  .Ǽالʱالي فهʨ أفʹل بʙیل للأرȃاح الʺʜʳʱʴة

  آفاق الʗراسة: راǺعا

جʙ في الʱʵام ʧȞʺǽ القʨل أن إعʙاد هʚه الʙراسة ؗان عʺلا شʽقا لاحʻʤا مʧ خلاله أن هʚا الʺʨضʨع 

  :مʷʱعʖ ما فʱح لʻا الʺʳال لاسʷؔʱاف مʨاضʽع نȐʛ أنها جʙ مهʺة ومʛتʢʰة بʻʲʴʰا هʚا، نʛؗʚ مʻها

 ع الأȄزʨاسة تʽس ʛʽار حʺلة الأتأثʛاح على قȃل رʨʴʱة القابلة للʽة؛أإلى وراق الʺالǽعاد ʦسه  

 ع الأȄزʨاسة تʽس ʛʽاح على تأثȃرʦهʶار الʽʵقي لʨʶال Ȑʛʳʺ؛ال  

 ع الأȄزʨاسة تʽاح سȃات ارʽار عʺلʡماجلافي إʙاذ؛ا-نʨʴʱس 

 ؛ʦهʶال ʛة في سعȄورʙات الʰقلʱعلى ال ʦهʶة الʽاسʶح ʛʽتأث 

 ات ʛؗʷة الʺʽة في قʽقʽقʴادة الȄʜعلى ال ʦʵʹʱل الʙمع ʛʽتأث.  

كʺا نقʛʱح على الʢلʰة الʺقʰلʧʽ على إعʙاد مʛؗʚات تʛʵجهʦ في الʨʻʶات الʙراسʽة اللاحقة ʨʴǼل الله إعادة 

 ʛشʕرجة في مʙʺات ال ʛؗʷها على الʡسقاȂراسة وʙه الʚه(S&P 500) اʚرجة في هʙʺات ال ʛؗʷا لأن الʛʤن ،

ات الʺʶعʛة في الʨلاǽات الʺʙʴʱة الأمʽȞȄʛة %)80(الʺʕشʛ تʺʲل  ʛؗʷال ʧم  Șʽʹا لʛʤازه نʳا انʻʽر علʚا ما تعʚوه

  .هʚه الʙراسةلالفʛʱة الʺʸʸʵة 

     ʘʴʰه الʚاز هʳفي ان ʦساه ʧلؔل م ʛȞʷالǼ مʙقʱنه، ؗʺا نʨقه وعʽفʨعلى ت ʦȄʛؔالله ال ʙʺʴن ʛʽفي الأخ .  
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 student ج�ول ت�ز
ع: 01مل�� 

Loi de Student avec k degrés de liberté  
 
 
γ  

k 0.25 0.20 0.15 0.10 0.05 0.025 0.010 0.005 0.0025 0.0010 0.0005 

1 1.000 1.376 1.963 3.078 6.314 12.71 31.82 63.66 127.3 318.3 636.6 
2 0.816 1.061 1.386 1.886 2.920 4.303 6.965 9.925 14.09 22.33 31.60 
3 0.765 0.978 1.250 1.638 2.353 3.182 4.541 5.841 7.453 10.21 12.92 
4 0.741 0.941 1.190 1.533 2.132 2.776 3.747 4.604 5.598 7.173 8.610 
5 0.727 0.920 1.156 1.476 2.015 2.571 3.365 4.032 4.773 5.893 6.869 

6 0.718 0.906 1.134 1.440 1.943 2.447 3.143 3.707 4.317 5.208 5.959 
7 0.711 0.896 1.119 1.415 1.895 2.365 2.998 3.499 4.029 4.785 5.408 
8 0.706 0.889 1.108 1.397 1.860 2.306 2.896 3.355 3.833 4.501 5.041 
9 0.703 0.883 1.100 1.383 1.833 2.262 2.821 3.250 3.690 4.297 4.781 
10 0.700 0.879 1.093 1.372 1.812 2.228 2.764 3.169 3.581 4.144 4.587 

11 0.697 0.876 1.088 1.363 1.796 2.201 2.718 3.106 3.497 4.025 4.437 
12 0.695 0.873 1.083 1.356 1.782 2.179 2.681 3.055 3.428 3.930 4.318 
13 0.694 0.870 1.079 1.350 1.771 2.160 2.650 3.012 3.372 3.852 4.221 
14 0.692 0.868 1.076 1.345 1.761 2.145 2.624 2.977 3.326 3.787 4.140 
15 0.691 0.866 1.074 1.341 1.753 2.131 2.602 2.947 3.286 3.733 4.073 

16 0.690 0.865 1.071 1.337 1.746 2.120 2.583 2.921 3.252 3.686 4.015 
17 0.689 0.863 1.069 1.333 1.740 2.110 2.567 2.898 3.222 3.646 3.965 
18 0.688 0.862 1.067 1.330 1.734 2.101 2.552 2.878 3.197 3.610 3.922 
19 0.688 0.861 1.066 1.328 1.729 2.093 2.539 2.861 3.174 3.579 3.883 
20 0.687 0.860 1.064 1.325 1.725 2.086 2.528 2.845 3.153 3.552 3.850 

21 0.686 0.859 1.063 1.323 1.721 2.080 2.518 2.831 3.135 3.527 3.819 
22 0.686 0.858 1.061 1.321 1.717 2.074 2.508 2.819 3.119 3.505 3.792 
23 0.685 0.858 1.060 1.319 1.714 2.069 2.500 2.807 3.104 3.485 3.767 
24 0.685 0.857 1.059 1.318 1.711 2.064 2.492 2.797 3.091 3.467 3.745 
25 0.684 0.856 1.058 1.316 1.708 2.060 2.485 2.787 3.078 3.450 3.725 

26 0.684 0.856 1.058 1.315 1.706 2.056 2.479 2.779 3.067 3.435 3.707 
27 0.684 0.855 1.057 1.314 1.703 2.052 2.473 2.771 3.057 3.421 3.690 
28 0.683 0.855 1.056 1.313 1.701 2.048 2.467 2.763 3.047 3.408 3.674 
29 0.683 0.854 1.055 1.311 1.699 2.045 2.462 2.756 3.038 3.396 3.659 
30 0.683 0.854 1.055 1.310 1.697 2.042 2.457 2.750 3.030 3.385 3.646 

40 0.681 0.851 1.050 1.303 1.684 2.021 2.423 2.704 2.971 3.307 3.551 
50 0.679 0.849 1.047 1.299 1.676 2.009 2.403 2.678 2.937 3.261 3.496 
60 0.679 0.848 1.045 1.296 1.671 2.000 2.390 2.660 2.915 3.232 3.460 
80 0.678 0.846 1.043 1.292 1.664 1.990 2.374 2.639 2.887 3.195 3.416 
100 0.677 0.845 1.042 1.290 1.660 1.984 2.364 2.626 2.871 3.174 3.390 
120 0.677 0.845 1.041 1.289 1.658 1.980 2.358 2.617 2.860 3.160 3.373 

∞ 0.674 0.842 1.036 1.282 1.645 1.960 2.326 2.576 2.807 3.090 3.291 
 



 Fisher ج�ول ت�ز
ع: 02مل�� 

Quantiles d’ordre 0.95 de la loi de Fisher  

 Degrés de liberté du numérateur sur la première ligne 

Degrés de liberté du dénominateur sur la colonne de gauche  
 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

1 161.4 199.5 215.7 224.6 230.2 234.0 236.8 238.9 240.5 241.9 
2 18.51 19.00 19.16 19.25 19.30 19.33 19.35 19.37 19.38 19.40 
3 10.13 9.552 9.277 9.117 9.013 8.941 8.887 8.845 8.812 8.786 
4 7.709 6.944 6.591 6.388 6.256 6.163 6.094 6.041 5.999 5.964 
5 6.608 5.786 5.409 5.192 5.050 4.950 4.876 4.818 4.772 4.735 

6 5.987 5.143 4.757 4.534 4.387 4.284 4.207 4.147 4.099 4.060 
7 5.591 4.737 4.347 4.120 3.972 3.866 3.787 3.726 3.677 3.637 
8 5.318 4.459 4.066 3.838 3.687 3.581 3.500 3.438 3.388 3.347 
9 5.117 4.256 3.863 3.633 3.482 3.374 3.293 3.230 3.179 3.137 
10 4.965 4.103 3.708 3.478 3.326 3.217 3.135 3.072 3.020 2.978 

11 4.844 3.982 3.587 3.357 3.204 3.095 3.012 2.948 2.896 2.854 
12 4.747 3.885 3.490 3.259 3.106 2.996 2.913 2.849 2.796 2.753 
13 4.667 3.806 3.411 3.179 3.025 2.915 2.832 2.767 2.714 2.671 
14 4.600 3.739 3.344 3.112 2.958 2.848 2.764 2.699 2.646 2.602 
15 4.543 3.682 3.287 3.056 2.901 2.790 2.707 2.641 2.588 2.544 

16 4.494 3.634 3.239 3.007 2.852 2.741 2.657 2.591 2.538 2.494 
17 4.451 3.592 3.197 2.965 2.810 2.699 2.614 2.548 2.494 2.450 
18 4.414 3.555 3.160 2.928 2.773 2.661 2.577 2.510 2.456 2.412 
19 4.381 3.522 3.127 2.895 2.740 2.628 2.544 2.477 2.423 2.378 
20 4.351 3.493 3.098 2.866 2.711 2.599 2.514 2.447 2.393 2.348 

21 4.325 3.467 3.072 2.840 2.685 2.573 2.488 2.420 2.366 2.321 
22 4.301 3.443 3.049 2.817 2.661 2.549 2.464 2.397 2.342 2.297 
23 4.279 3.422 3.028 2.796 2.640 2.528 2.442 2.375 2.320 2.275 
24 4.260 3.403 3.009 2.776 2.621 2.508 2.423 2.355 2.300 2.255 
25 4.242 3.385 2.991 2.759 2.603 2.490 2.405 2.337 2.282 2.236 

26 4.225 3.369 2.975 2.743 2.587 2.474 2.388 2.321 2.265 2.220 
27 4.210 3.354 2.960 2.728 2.572 2.459 2.373 2.305 2.250 2.204 
28 4.196 3.340 2.947 2.714 2.558 2.445 2.359 2.291 2.236 2.190 
29 4.183 3.328 2.934 2.701 2.545 2.432 2.346 2.278 2.223 2.177 
30 4.171 3.316 2.922 2.690 2.534 2.421 2.334 2.266 2.211 2.165 

40 4.085 3.232 2.839 2.606 2.449 2.336 2.249 2.180 2.124 2.077 
50 4.034 3.183 2.790 2.557 2.400 2.286 2.199 2.130 2.073 2.026 
60 4.001 3.150 2.758 2.525 2.368 2.254 2.167 2.097 2.040 1.993 
70 3.978 3.128 2.736 2.503 2.346 2.231 2.143 2.074 2.017 1.969 
80 3.960 3.111 2.719 2.486 2.329 2.214 2.126 2.056 1.999 1.951 

90 3.947 3.098 2.706 2.473 2.316 2.201 2.113 2.043 1.986 1.938 
100 3.936 3.087 2.696 2.463 2.305 2.191 2.103 2.032 1.975 1.927 
150 3.904 3.056 2.665 2.432 2.274 2.160 2.071 2.001 1.943 1.894 
200 3.888 3.041 2.650 2.417 2.259 2.144 2.056 1.985 1.927 1.878 
400 3.865 3.018 2.627 2.394 2.237 2.121 2.032 1.962 1.903 1.854 

 



 durbin- watson ج�ول:  03مل�� 
 

 
Durbin-Watson Statistic: 5 Per Cent Significance Points of dL and dU 

k’ *=1 k’=2 k’=3 k’=4 k’=5 k’=6 k’=7 k’=8 k’=9
 k’=10 

n dL dU dL dU dL dU dL dU dL dU dL dU dL dU dL dU dL dU dL dU 

6 0.610 1.400 ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- 

7 0.700 1.356 0.467 1.896 ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- 

8 0.763 1.332 0.559 1.777 0.367 2.287 ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- 

9 0.824 1.320 0.629 1.699 0.455 2.128 0.296 2.588 ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- 

10 0.879 1.320 0.697 1.641 0.525 2.016 0.376 2.414 0.243 2.822 ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- 

11 0.927 1.324 0.758 1.604 0.595 1.928 0.444 2.283 0.315 2.645 0.203 3.004 ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- 

12 0.971 1.331 0.812 1.579 0.658 1.864 0.512 2.177 0.380 2.506 0.268 2.832 0.171 3.149 ----- ----- ----- ----- ----- ----- 

13 1.010 1.340 0.861 1.562 0.715 1.816 0.574 2.094 0.444 2.390 0.328 2.692 0.230 2.985 0.147 3.266 ----- ----- ----- ----- 

14 1.045 1.350 0.905 1.551 0.767 1.779 0.632 2.030 0.505 2.296 0.389 2.572 0.286 2.848 0.200 3.111 0.127 3.360 ----- ----- 

15 1.077 1.361 0.946 1.543 0.814 1.750 0.685 1.977 0.562 2.220 0.447 2.471 0.343 2.727 0.251 2.979 0.175 3.216 0.111 3.438 

16 1.106 1.371 0.982 1.539 0.857 1.728 0.734 1.935 0.615 2.157 0.502 2.388 0.398 2.624 0.304 2.860 0.222 3.090 0.155 3.304 

17 1.133 1.381 1.015 1.536 0.897 1.710 0.779 1.900 0.664 2.104 0.554 2.318 0.451 2.537 0.356 2.757 0.272 2.975 0.198 3.184 

18 1.158 1.391 1.046 1.535 0.933 1.696 0.820 1.872 0.710 2.060 0.603 2.258 0.502 2.461 0.407 2.668 0.321 2.873 0.244 3.073 

19 1.180 1.401 1.074 1.536 0.967 1.685 0.859 1.848 0.752 2.023 0.649 2.206 0.549 2.396 0.456 2.589 0.369 2.783 0.290 2.974 

20 1.201 1.411 1.100 1.537 0.998 1.676 0.894 1.828 0.792 1.991 0.691 2.162 0.595 2.339 0.502 2.521 0.416 2.704 0.336 2.885 

21 1.221 1.420 1.125 1.538 1.026 1.669 0.927 1.812 0.829 1.964 0.731 2.124 0.637 2.290 0.546 2.461 0.461 2.633 0.380 2.806 

22 1.239 1.429 1.147 1.541 1.053 1.664 0.958 1.797 0.863 1.940 0.769 2.090 0.677 2.246 0.588 2.407 0.504 2.571 0.424 2.735 

23 1.257 1.437 1.168 1.543 1.078 1.660 0.986 1.785 0.895 1.920 0.804 2.061 0.715 2.208 0.628 2.360 0.545 2.514 0.465 2.670 

24 1.273 1.446 1.188 1.546 1.101 1.656 1.013 1.775 0.925 1.902 0.837 2.035 0.750 2.174 0.666 2.318 0.584 2.464 0.506 2.613 

25 1.288 1.454 1.206 1.550 1.123 1.654 1.038 1.767 0.953 1.886 0.868 2.013 0.784 2.144 0.702 2.280 0.621 2.419 0.544 2.560 

26 1.302 1.461 1.224 1.553 1.143 1.652 1.062 1.759 0.979 1.873 0.897 1.992 0.816 2.117 0.735 2.246 0.657 2.379 0.581 2.513 

27 1.316 1.469 1.240 1.556 1.162 1.651 1.084 1.753 1.004 1.861 0.925 1.974 0.845 2.093 0.767 2.216 0.691 2.342 0.616 2.470 

28 1.328 1.476 1.255 1.560 1.181 1.650 1.104 1.747 1.028 1.850 0.951 1.959 0.874 2.071 0.798 2.188 0.723 2.309 0.649 2.431 

29 1.341 1.483 1.270 1.563 1.198 1.650 1.124 1.743 1.050 1.841 0.975 1.944 0.900 2.052 0.826 2.164 0.753 2.278 0.681 2.396 

30 1.352 1.489 1.284 1.567 1.214 1.650 1.143 1.739 1.071 1.833 0.998 1.931 0.926 2.034 0.854 2.141 0.782 2.251 0.712 2.363 

31 1.363 1.496 1.297 1.570 1.229 1.650 1.160 1.735 1.090 1.825 1.020 1.920 0.950 2.018 0.879 2.120 0.810 2.226 0.741 2.333 

32 1.373 1.502 1.309 1.574 1.244 1.650 1.177 1.732 1.109 1.819 1.041 1.909 0.972 2.004 0.904 2.102 0.836 2.203 0.769 2.306 

33 1.383 1.508 1.321 1.577 1.258 1.651 1.193 1.730 1.127 1.813 1.061 1.900 0.994 1.991 0.927 2.085 0.861 2.181 0.796 2.281 

34 1.393 1.514 1.333 1.580 1.271 1.652 1.208 1.728 1.144 1.808 1.079 1.891 1.015 1.978 0.950 2.069 0.885 2.162 0.821 2.257 

35 1.402 1.519 1.343 1.584 1.283 1.653 1.222 1.726 1.160 1.803 1.097 1.884 1.034 1.967 0.971 2.054 0.908 2.144 0.845 2.236 

36 1.411 1.525 1.354 1.587 1.295 1.654 1.236 1.724 1.175 1.799 1.114 1.876 1.053 1.957 0.991 2.041 0.930 2.127 0.868 2.216 

37 1.419 1.530 1.364 1.590 1.307 1.655 1.249 1.723 1.190 1.795 1.131 1.870 1.071 1.948 1.011 2.029 0.951 2.112 0.891 2.197 

38 1.427 1.535 1.373 1.594 1.318 1.656 1.261 1.722 1.204 1.792 1.146 1.864 1.088 1.939 1.029 2.017 0.970 2.098 0.912 2.180 

39 1.435 1.540 1.382 1.597 1.328 1.658 1.273 1.722 1.218 1.789 1.161 1.859 1.104 1.932 1.047 2.007 0.990 2.085 0.932 2.164 

40 1.442 1.544 1.391 1.600 1.338 1.659 1.285 1.721 1.230 1.786 1.175 1.854 1.120 1.924 1.064 1.997 1.008 2.072 0.952 2.149 

45 1.475 1.566 1.430 1.615 1.383 1.666 1.336 1.720 1.287 1.776 1.238 1.835 1.189 1.895 1.139 1.958 1.089 2.022 1.038 2.088 

50 1.503 1.585 1.462 1.628 1.421 1.674 1.378 1.721 1.335 1.771 1.291 1.822 1.246 1.875 1.201 1.930 1.156 1.986 1.110 2.044 

55 1.528 1.601 1.490 1.641 1.452 1.681 1.414 1.724 1.374 1.768 1.334 1.814 1.294 1.861 1.253 1.909 1.212 1.959 1.170 2.010 

60 1.549 1.616 1.514 1.652 1.480 1.689 1.444 1.727 1.408 1.767 1.372 1.808 1.335 1.850 1.298 1.894 1.260 1.939 1.222 1.984 

65 1.567 1.629 1.536 1.662 1.503 1.696 1.471 1.731 1.438 1.767 1.404 1.805 1.370 1.843 1.336 1.882 1.301 1.923 1.266 1.964 

70 1.583 1.641 1.554 1.672 1.525 1.703 1.494 1.735 1.464 1.768 1.433 1.802 1.401 1.838 1.369 1.874 1.337 1.910 1.305 1.948 

75 1.598 1.652 1.571 1.680 1.543 1.709 1.515 1.739 1.487 1.770 1.458 1.801 1.428 1.834 1.399 1.867 1.369 1.901 1.339 1.935 

80 1.611 1.662 1.586 1.688 1.560 1.715 1.534 1.743 1.507 1.772 1.480 1.801 1.453 1.831 1.425 1.861 1.397 1.893 1.369 1.925 

85 1.624 1.671 1.600 1.696 1.575 1.721 1.550 1.747 1.525 1.774 1.500 1.801 1.474 1.829 1.448 1.857 1.422 1.886 1.396 1.916 

90 1.635 1.679 1.612 1.703 1.589 1.726 1.566 1.751 1.542 1.776 1.518 1.801 1.494 1.827 1.469 1.854 1.445 1.881 1.420 1.909 

95 1.645 1.687 1.623 1.709 1.602 1.732 1.579 1.755 1.557 1.778 1.535 1.802 1.512 1.827 1.489 1.852 1.465 1.877 1.442 1.903 

100 1.654 1.694 1.634 1.715 1.613 1.736 1.592 1.758 1.571 1.780 1.550 1.803 1.528 1.826 1.506 1.850 1.484 1.874 1.462 1.898 

150 1.720 1.747 1.706 1.760 1.693 1.774 1.679 1.788 1.665 1.802 1.651 1.817 1.637 1.832 1.622 1.846 1.608 1.862 1.593 1.877 

200 1.758 1.779 1.748 1.789 1.738 1.799 1.728 1.809 1.718 1.820 1.707 1.831 1.697 1.841 1.686 1.852 1.675 1.863 1.665 1.874 

*k’ is the number of regressors excluding the intercept  



Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

3M Company /  US88579Y1010  /  NYSE 

5/25/2017 9:41:13 AM Chg. +1.29 Volume Bid 9:41:23 AM Ask 9:41:23 AM MarketCapitalization Dividend Y. P/E Ratio 

515,853 198.76 198.80 
198.78 USD +0.65% Turnover: 81.17 mill. Bid Size: 200 Ask Size: 300 117.95 bill.USD 2.25% 23.65 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 
  

8,378 8,652 8,489 8,515 8,516 

Intangible Assets 1,925 1,688 1,435 2,601 2,320 

Long-TermInvestments - - - - - 

FixedAssets - - - - - 

Inventories 
 

3,837 3,864 3,706 3,518 3,385 

AccountsReceivable 
  

4,061 4,253 4,238 4,154 4,392 

Cash and Cash Equivalents 2,883 2,581 1,897 1,798 2,398 

CurrentAssets 13,630 12,733 11,765 10,986 11,726 

Total Assets 33,876 33,550 31,269 32,718 32,906 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 
 

1,762 1,799 1,807 1,694 1,798 

Long-TermLiabilities - - - - - 

Liabilities to Banks 1,085 1,683 106 2,044 972 

Provisions 371 417 435 332 299 

Liabilities 
 

15,836 15,602 18,127 20,971 22,563 

Share Capital 
     

9 9 9 9 9 

Total Equity 17,575 17,502 13,109 11,708 10,298 

MinorityInterests 465 446 33 39 45 

Total liabilitiesequity 
 

33,876 33,550 31,269 32,718 32,906 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 
 

29,904 30,871 31,821 30,274 30,109 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 6,483 6,666 7,135 6,946 7,223 

InterestIncome 
 

-132 -104 -109 -123 -170 

IncomeBefore Taxes 6,351 6,562 7,026 6,823 7,053 

Income Taxes 
 

1,840 1,841 2,028 1,982 1,995 

MinorityInterests Profit -67 -62 -42 -8 -8 

Net Income 4,444 4,659 4,956 4,833 5,050 

Earnings per Share 6.4000 6.8300 7.6300 7.7200 8.3500 

Dividend per Share 2.3600 2.5400 3.4200 4.1000 4.4400 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flowfrom Operating Activities 5,300 5,817 6,626 6,420 6,662 

Cash FlowfromInvestingActivities 
 

-2,686 -856 -596 -2,817 -1,403 

Cash FlowfromFinancing -2,058 -5,246 -6,603 -3,648 -4,626 

Decrease / Increase in Cash 664 -302 -684 -99 600 

Employees 
 

87,677 88,667 89,800 89,446 91,584 

   
© 2017 TeleTrader Software GmbH. All rightsreserved. Takeaccount of the Terms of Use. Teletraderis not affiliatedwith Charles Schwab & CO., Inc.  
The price information is time delayed to varyingextents, but as a rule by 15 minutes or more, according to the regulations of the selected stock exchange and/or 

licensors and the type of securities.  
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Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

American Express Company /  US0258161092  /  NYSE 

5/25/2017  9:47:29 AM Chg. +0.31 Volume Bid 9:48:23 AM Ask 9:48:23 AM MarketCapitalization Dividend Y. P/E Ratio 

1.01 mill. 77.42 77.43 
77.43 USD +0.40% Turnover: 70.09 mill. Bid Size: 500 Ask Size: 600 68.93 bill.USD 1.58% 13.60 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 3,635 3,875 3,938 4,108 4,433 

Intangible Assets - - - - - 

Long-TermInvestments 
 

5,614 5,016 4,431 3,759 3,157 

FixedAssets - - - - - 

Inventories - - - - - 

AccountsReceivable 
 

45,914 47,185 47,000 46,695 50,073 

Cash and Cash Equivalents 
 

22,250 19,486 22,288 22,762 25,208 

CurrentAssets - - - - - 

Total Assets 
 

153,140 153,375 159,103 161,184 158,893 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 
 

10,006 10,615 11,300 11,822 11,190 

Long-TermLiabilities - - - - - 

Liabilities to Banks - - - - - 

Provisions - - - - - 

Liabilities 
 

134,254 133,879 138,430 140,511 138,392 

Share Capital 
   

221 213 205 194 181 

Total Equity 
  

18,886 19,496 20,673 20,673 20,501 

MinorityInterests - - - - - 

Total liabilitiesequity 
 

153,140 153,375 159,103 161,184 158,893 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 33,808 34,932 35,999 34,441 32,119 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 6,451 7,888 8,991 7,938 8,096 

InterestIncome - - - - - 

IncomeBefore Taxes 6,451 7,888 8,991 7,938 8,096 

Income Taxes 1,969 2,529 3,106 2,775 2,688 

MinorityInterests Profit - - - - - 

Net Income 4,482 5,359 5,885 5,163 5,408 

Earnings per Share 3.9100 4.9100 5.5800 5.0700 5.6700 

Dividend per Share 0.8000 0.8900 1.0100 1.1300 1.2200 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flowfrom Operating Activities 
  

7,082 8,547 10,990 10,972 8,224 

Cash FlowfromInvestingActivities -6,545 -7,269 -7,967 -8,193 1,868 

Cash FlowfromFinancing -3,268 -3,891 11 -2,029 -7,532 

Decrease / Increase in Cash -2,643 -2,764 2,802 474 2,446 

Employees 
 

63,500 62,800 54,000 54,800 56,400 

   
© 2017 TeleTrader Software GmbH. All rightsreserved. Takeaccount of the Terms of Use. Teletraderis not affiliatedwith Charles Schwab & CO., Inc.  
The price information is time delayed to varyingextents, but as a rule by 15 minutes or more, according to the regulations of the selected stock exchange and/or 

licensors and the type of securities.  
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Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

Apple Inc. /  US0378331005  /  NASDAQ 

5/25/2017 9:49:55 AM Chg. +0.7400 Volume Bid 9:49:56 AM Ask 9:49:56 AM MarketCapitalization Dividend Y. P/E Ratio 

10.83 mill. 154.0700 154.0800 
154.0800 USD +0.48% Turnover: 1.46 bill. Bid Size: 100 Ask Size: 700 799.49 bill.USD 1.42% 18.36 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 15,452 16,597 20,624 22,471 27,010 

Intangible Assets 4,224 4,179 4,142 3,893 3,206 

Long-TermInvestments 92,122 106,215 130,162 164,065 170,430 

FixedAssets - - - - - 

Inventories 791 1,764 2,111 2,349 2,132 

AccountsReceivable 
 

10,930 13,102 17,460 16,849 15,754 

Cash and Cash Equivalents 10,746 14,259 13,844 21,120 20,484 

CurrentAssets 57,653 73,286 68,531 89,378 106,869 

Total Assets 176,064 207,000 231,839 290,479 321,686 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 21,175 22,367 30,196 35,490 37,294 

Long-TermLiabilities - - - - - 

Liabilities to Banks 0.0000 0.0000 6,308 8,499 8,105 

Provisions - - - - - 

Liabilities 57,854 83,451 120,292 171,124 193,437 

Share Capital - - - - - 

Total Equity 
 

118,210 123,549 111,547 119,355 128,249 

MinorityInterests - - - - - 

Total liabilitiesequity 176,064 207,000 231,839 290,479 321,686 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 
 

156,508 170,910 182,795 233,715 215,639 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 55,241 48,999 52,503 71,230 60,024 

InterestIncome - - - - - 

IncomeBefore Taxes 55,763 50,155 53,483 72,515 61,372 

Income Taxes 14,030 13,118 13,973 19,121 15,685 

MinorityInterests Profit - - - - - 

Net Income 41,733 37,037 39,510 53,394 45,687 

Earnings per Share 
 

6.3800 5.7200 6.4900 9.2800 8.3500 

Dividend per Share 
 

0.3790 1.6290 1.8200 1.9800 2.1800 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flowfrom Operating Activities 50,856 53,666 59,713 81,266 65,824 

Cash FlowfromInvestingActivities -48,227 -33,774 -22,579 -56,274 -45,977 

Cash FlowfromFinancing -1,698 -16,379 -37,549 -17,716 -20,483 

Decrease / Increase in Cash 931 3,513 -415 7,276 -636 

Employees 
 

72,800 80,300 92,600 110,000 116,000 

   
© 2017 TeleTrader Software GmbH. All rightsreserved. Takeaccount of the Terms of Use. Teletraderis not affiliatedwith Charles Schwab & CO., Inc.  
The price information is time delayed to varyingextents, but as a rule by 15 minutes or more, according to the regulations of the selected stock exchange and/or 

licensors and the type of securities.  
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Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

Boeing Company (The) /  US0970231058  /  NYSE 

5/25/2017  9:49:52 AM Chg. +1.47 Volume Bid 9:49:52 AM Ask 9:49:52 AM Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio 

1.16 mill. 186.72 186.73 
186.72 USD +0.79% Turnover: 186.77 mill. Bid Size: 100 Ask Size: 200 111.81 bill.USD 2.53% 24.06 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 9,660 10,224 11,007 12,076 12,807 

Intangible Assets 
 

3,111 3,052 2,869 2,657 2,540 

Long-Term Investments 
 

5,236 4,831 4,525 4,642 5,090 

Fixed Assets - - - - - 

Inventories 37,751 42,912 46,756 47,257 43,199 

Accounts Receivable 5,608 6,546 7,729 8,713 8,832 

Cash and Cash Equivalents 10,341 9,088 11,733 11,302 8,801 

Current Assets 57,309 65,074 67,785 68,234 62,488 

Total Assets 88,896 92,663 99,198 94,408 89,997 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 
 

9,394 9,498 10,667 10,800 11,190 

Long-Term Liabilities - - - - - 

Liabilities to Banks - - - - - 

Provisions 4,485 6,267 21,946 16,406 16,029 

Liabilities 82,929 77,666 90,408 88,011 89,120 

Share Capital - - - - - 

Total Equity 5,867 14,875 8,665 6,335 817 

Minority Interests 100 122 125 62 60 

Total liabilities equity 88,896 92,663 99,198 94,408 89,997 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 81,698 86,623 90,762 96,114 94,571 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 
 

6,311 6,562 7,473 7,443 5,834 

Interest Income 
 

-463 -386 -333 -275 -306 

Income Before Taxes 
 

5,910 6,232 7,137 7,155 5,568 

Income Taxes 2,007 1,646 1,691 1,979 673 

Minority Interests Profit - - - - - 

Net Income 
 

3,900 4,585 5,446 5,176 4,895 

Earnings per Share 
 

5.1500 6.0300 7.4700 7.5200 7.7000 

Dividend per Share 1.8050 2.1850 3.1000 3.8200 4.6900 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flow from Operating Activities 7,508 8,179 8,858 9,363 10,499 

Cash Flow from Investing Activities -3,757 -5,154 2,467 -1,846 -3,380 

Cash Flow from Financing -3,477 -4,249 -8,593 -7,920 -9,587 

Decrease / Increase in Cash 292 -1,253 2,645 -431 -2,501 

Employees 
     

174,400 168,400 165,500 161,400 150,500 

   
© 2017 TeleTrader Software GmbH. All rights reserved. Take account of the Terms of Use. Teletrader is not affiliated with Charles Schwab & CO., Inc.  
The price information is time delayed to varying extents, but as a rule by 15 minutes or more, according to the regulations of the selected stock exchange and/or 
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Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

Caterpillar, Inc. /  US1491231015  /  NYSE 

5/25/2017 9:51:03 AM Chg. +1.23 Volume Bid 9:51:03 AM Ask 9:51:03 AM MarketCapitalization Dividend Y. P/E Ratio 

3.25 mill. 105.18 105.19 
105.18 USD +1.18% Turnover: 322.65 mill. Bid Size: 100 Ask Size: 300 61.24 bill.USD 2.96% - 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 16,461 17,075 16,577 16,090 15,322 

Intangible Assets 4,016 3,596 3,076 2,821 2,349 

Long-TermInvestments - - - - - 

FixedAssets - - - - - 

Inventories 
 

15,547 12,625 12,205 9,700 8,614 

AccountsReceivable 
  

10,092 8,413 7,737 6,695 5,981 

Cash and Cash Equivalents 5,490 6,081 7,341 6,460 7,168 

CurrentAssets 
 

42,524 38,335 38,867 34,418 31,967 

Total Assets 
 

89,356 84,896 84,681 78,497 74,704 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 6,753 6,560 6,515 5,023 4,614 

Long-TermLiabilities - - - - - 

Liabilities to Banks 5,287 3,679 4,708 6,967 7,303 

Provisions - - - - - 

Liabilities 
 

71,774 64,018 67,855 63,612 61,491 

Share Capital 4,481 4,709 5,016 5,238 5,277 

Total Equity 17,582 20,878 16,826 14,885 13,213 

MinorityInterests 
 

50 67 80 76 76 

Total liabilitiesequity 
 

89,356 84,896 84,681 78,497 74,704 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 63,068 52,694 52,142 44,147 35,773 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 8,573 5,628 5,328 3,256 498 

InterestIncome 
  

-467 -465 -484 -507 -505 

IncomeBefore Taxes 8,236 5,128 5,083 2,855 139 

Income Taxes 2,528 1,319 1,380 742 192 

MinorityInterests Profit -41 -14 -16 -11 -8 

Net Income 5,681 3,789 3,695 2,102 -67 

Earnings per Share 8.7100 5.8700 5.9900 3.5400 -0.1100 

Dividend per Share 
 

2.0200 2.3200 2.7000 3.0100 3.0800 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flowfrom Operating Activities 5,241 10,191 8,057 6,675 5,608 

Cash FlowfromInvestingActivities -6,190 -5,046 -3,627 -3,517 -1,760 

Cash FlowfromFinancing 3,549 -4,511 -2,996 -3,870 -3,112 

Decrease / Increase in Cash 2,433 591 1,260 -881 708 

Employees 
  

125,341 118,501 114,233 105,700 95,400 

   
© 2017 TeleTrader Software GmbH. All rightsreserved. Takeaccount of the Terms of Use. Teletraderis not affiliatedwith Charles Schwab & CO., Inc.  
The price information is time delayed to varyingextents, but as a rule by 15 minutes or more, according to the regulations of the selected stock exchange and/or 
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Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

Cisco Systems, Inc. /  US17275R1023  /  NASDAQ 

5/25/2017 9:52:24 AM Chg. +0.1063 Volume Bid 9:52:25 AM Ask 9:52:25 AM Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio 

7.08 mill. 31.5900 31.6000 
31.5963 USD +0.33% Turnover: 215.51 mill. Bid Size: 10,600 Ask Size: 7,300 157.45 bill.USD 2.99% 14.78 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 
  

3,402 3,322 3,252 3,332 3,506 

Intangible Assets 1,959 3,403 3,280 2,376 2,501 

Long-Term Investments - - - - - 

Fixed Assets - - - - - 

Inventories 1,663 1,476 1,591 1,627 1,217 

Accounts Receivable 4,369 5,470 5,157 5,344 5,847 

Cash and Cash Equivalents 9,799 7,925 6,726 6,877 7,631 

Current Assets 
 

61,933 65,521 67,114 76,283 78,719 

Total Assets 
 

91,759 101,191 105,134 113,481 121,652 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 
 

859 1,029 1,032 1,104 1,056 

Long-Term Liabilities - - - - - 

Liabilities to Banks 31 3,283 508 3,897 4,160 

Provisions - - - - - 

Liabilities 40,473 42,071 48,480 53,783 58,066 

Share Capital 
 

39,271 42,297 41,884 43,592 44,516 

Total Equity 
 

51,286 59,120 56,654 59,698 63,586 

Minority Interests - - - - - 

Total liabilities equity 91,759 101,191 105,134 113,481 121,652 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 
  

46,061 48,607 47,142 49,161 49,247 

Depreciation (total) 
 

383 395 275 359 303 

Operating Result 10,065 11,196 9,345 10,770 12,660 

Interest Income 54 71 127 203 329 

Income Before Taxes 10,159 11,227 9,715 11,201 12,920 

Income Taxes 
   

2,118 1,244 1,862 2,220 2,181 

Minority Interests Profit - - - - - 

Net Income 8,041 9,983 7,853 8,981 10,739 

Earnings per Share 1.5000 1.8700 1.5000 1.7600 2.1300 

Dividend per Share 0.2800 0.6200 0.7200 0.8000 0.9400 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flow from Operating Activities 11,491 12,894 12,332 12,552 13,570 

Cash Flow from Investing Activities -3,815 -11,768 -6,643 -10,088 -8,117 

Cash Flow from Financing -5,539 -3,000 -6,888 -2,313 -4,699 

Decrease / Increase in Cash 2,137 -1,874 -1,199 151 754 

Employees 
  

66,639 75,049 74,042 71,833 73,700 

   
© 2017 TeleTrader Software GmbH. All rights reserved. Take account of the Terms of Use. Teletrader is not affiliated with Charles Schwab & CO., Inc.  
The price information is time delayed to varying extents, but as a rule by 15 minutes or more, according to the regulations of the selected stock exchange and/or 
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Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

Coca-Cola Company (The) /  US1912161007  /  NYSE 

5/25/2017  9:52:32 AM Chg. +0.36 Volume Bid 9:52:35 AM Ask 9:52:35 AM Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio 

6.44 mill. 45.39 45.40 
45.39 USD +0.80% Turnover: 258.17 mill. Bid Size: 7,400 Ask Size: 14,100 192.39 bill.USD 3.11% 29.82 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 14,476 14,967 14,633 12,571 10,635 

Intangible Assets 
 

15,082 15,299 14,272 12,843 10,499 

Long-Term Investments 10,448 11,512 13,625 15,788 17,249 

Fixed Assets - - - - - 

Inventories 3,264 3,277 3,100 2,902 2,675 

Accounts Receivable 
 

4,759 4,873 4,466 3,941 3,856 

Cash and Cash Equivalents 13,459 17,121 8,958 7,309 8,555 

Current Assets 30,328 31,304 32,986 33,395 34,010 

Total Assets 
 

86,174 90,055 92,023 90,093 87,270 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 
 

8,680 9,577 9,234 9,660 9,490 

Long-Term Liabilities - - - - - 

Liabilities to Banks - - - - - 

Provisions 4,981 6,152 5,636 4,691 3,753 

Liabilities 53,006 56,615 61,462 64,329 64,050 

Share Capital - - - - - 

Total Equity 32,790 33,173 30,320 25,554 23,062 

Minority Interests 378 267 241 210 158 

Total liabilities equity 86,174 90,055 92,023 90,093 87,270 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 
 

48,017 46,854 45,998 44,294 41,863 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 
 

10,779 10,228 9,708 8,728 8,626 

Interest Income 74 71 111 -243 -91 

Income Before Taxes 11,809 11,477 9,325 9,605 8,136 

Income Taxes 
 

2,723 2,851 2,201 2,239 1,586 

Minority Interests Profit -67 -42 -26 -15 -23 

Net Income 9,019 8,584 7,098 7,351 6,527 

Earnings per Share 2.0000 1.9400 1.6200 1.6900 1.5100 

Dividend per Share 
 

1.0200 1.1200 1.2200 1.3200 1.4000 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flow from Operating Activities 
 

10,645 10,542 10,615 10,528 8,796 

Cash Flow from Investing Activities -11,404 -4,214 -7,506 -6,186 -999 

Cash Flow from Financing -3,347 -3,745 -3,631 -5,113 -6,545 

Decrease / Increase in Cash -4,361 1,972 -1,546 -1,649 1,246 

Employees 
 

150,900 130,600 129,200 123,200 100,300 
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Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

Chevron Corporation /  US1667641005  /  NYSE 

5/25/2017 9:54:29 AM Chg. -0.74 Volume Bid 9:54:31 AM Ask 9:54:31 AM Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio 

2.36 mill. 105.47 105.48 
105.48 USD -0.69% Turnover: 222.24 mill. Bid Size: 300 Ask Size: 200 201.24 bill.USD 4.04% - 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 141,348 164,829 183,173 188,396 182,186 

Intangible Assets - - - - - 

Long-Term Investments - - - - - 

Fixed Assets - - - - - 

Inventories 6,144 6,380 6,505 6,334 5,419 

Accounts Receivable 20,997 21,622 16,736 12,860 14,092 

Cash and Cash Equivalents 20,939 16,245 12,785 11,022 6,988 

Current Assets 55,720 50,250 42,232 35,347 29,619 

Total Assets 232,982 253,753 266,026 266,103 260,078 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 
 

22,776 22,815 19,000 13,516 13,986 

Long-Term Liabilities - - - - - 

Liabilities to Banks 127 374 3,790 4,928 10,840 

Provisions 
 

23,410 26,703 27,248 25,522 22,398 

Liabilities 
 

96,458 104,640 110,998 113,387 114,522 

Share Capital 
     

1,832 1,832 1,832 1,832 1,832 

Total Equity 
 

136,524 149,113 155,028 152,716 145,556 

Minority Interests - - - - - 

Total liabilities equity 
 

232,982 253,753 266,026 266,103 260,078 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 
 

241,909 228,848 211,970 138,477 114,472 

Depreciation (total) 13,413 14,186 16,793 21,037 19,457 

Operating Result 46,332 35,905 31,202 4,842 -1,959 

Interest Income - - - - -201 

Income Before Taxes 46,332 35,905 31,202 4,842 -2,160 

Income Taxes 19,996 14,308 11,892 132 -1,729 

Minority Interests Profit -157 -174 -69 -123 -66 

Net Income 26,179 21,423 19,241 4,587 -497 

Earnings per Share 13.4200 11.1800 10.2100 2.4600 -0.2700 

Dividend per Share 
 

3.5100 3.9000 4.2100 4.2800 4.2900 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flow from Operating Activities 38,812 35,002 31,475 19,456 12,846 

Cash Flow from Investing Activities -24,796 -35,609 -29,893 -23,808 -16,852 

Cash Flow from Financing -8,980 -3,821 -4,999 2,815 25 

Decrease / Increase in Cash 5,075 -4,694 -3,460 -1,763 -4,034 

Employees 
   

62,000 64,600 64,700 61,500 55,200 
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Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

E.I. du Pont de Nemours and Compa... /  US2635341090  /  NYSE 

5/25/2017  9:57:27 AM Chg. -0.66 Volume Bid 9:57:46 AM Ask 9:57:46 AM Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio 

605,286 77.71 77.72 
77.72 USD -0.84% Turnover: 41.73 mill. Bid Size: 600 Ask Size: 100 67.96 bill.USD 1.94% 27.31 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 
 

12,741 12,993 13,386 9,784 9,231 

Intangible Assets 4,616 4,713 4,529 4,144 3,664 

Long-Term Investments - - - - - 

Fixed Assets - - - - - 

Inventories 7,422 8,042 7,841 6,140 5,673 

Accounts Receivable 
 

5,452 6,047 6,005 4,643 4,971 

Cash and Cash Equivalents 4,284 8,941 6,910 5,300 4,605 

Current Assets 21,191 24,384 21,748 17,755 17,117 

Total Assets 
 

49,736 51,499 49,876 41,166 39,964 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 4,853 5,180 4,822 3,398 3,705 

Long-Term Liabilities 
 

10,465 10,741 9,271 7,642 8,107 

Liabilities to Banks 11,740 12,462 10,694 8,807 8,536 

Provisions 1,196 1,173 1,315 590 532 

Liabilities 
 

39,557 35,213 36,498 30,966 29,768 

Share Capital 
   

306 304 298 288 285 

Total Equity 10,088 16,229 13,320 9,993 9,998 

Minority Interests 91 57 58 207 198 

Total liabilities equity 
 

49,736 51,499 49,876 41,166 39,964 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 34,812 35,734 34,723 25,130 24,594 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 3,579 3,937 5,368 2,933 3,635 

Interest Income -464 -448 -377 -342 -370 

Income Before Taxes 3,115 3,489 4,991 2,591 3,265 

Income Taxes 622 626 1,370 696 744 

Minority Interests Profit -25 -14 -11 -6 -12 

Net Income 2,788 4,848 3,625 1,953 2,513 

Earnings per Share 2.9800 5.2200 3.9500 2.1700 2.8700 

Dividend per Share 1.7000 1.7800 1.8400 1.7200 1.5200 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flow from Operating Activities 
  

4,849 3,179 3,712 2,316 3,300 

Cash Flow from Investing Activities -1,346 2,945 -337 -1,828 -1,514 

Cash Flow from Financing -2,697 -1,474 -5,074 -1,823 -2,328 

Decrease / Increase in Cash 698 4,562 -2,031 -1,610 -695 

Employees 70,000 64,000 63,000 52,000 46,000 
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Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

General Electric Company /  US3696041033  / NYSE 

5/25/2017  9:54:15 AM Chg. -0.08 Volume Bid 9:54:17 AM Ask 9:54:17 AM MarketCapitalization Dividend Y. P/E Ratio 

14.03 mill. 27.75 27.76 
27.75 USD -0.28% Turnover: 377.41 mill. Bid Size: 21,900 Ask Size: 18,700 241.67 bill.USD 3.34% 30.92 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 69,743 68,800 66,387 54,095 50,518 

Intangible Assets 11,987 14,310 14,156 16,744 16,436 

Long-TermInvestments - - - - - 

FixedAssets - - - - - 

Inventories 
 

15,374 17,300 17,689 22,515 22,354 

AccountsReceivable - - - - - 

Cash and Cash Equivalents 
  

77,356 88,555 90,208 70,483 48,129 

CurrentAssets - - - - - 

Total Assets 
 

685,328 656,600 648,349 492,692 365,183 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 15,675 16,471 16,338 13,680 14,435 

Long-TermLiabilities 
 

236,084 305,150 293,191 145,301 105,080 

Liabilities to Banks 
 

337,476 383,040 364,980 200,443 138,318 

Provisions - - - - - 

Liabilities 
  

556,858 519,777 511,516 389,581 264,668 

Share Capital - - - - - 

Total Equity 
  

123,026 130,566 128,159 98,274 75,828 

MinorityInterests 5,444 6,217 8,674 4,836 4,688 

Total liabilitiesequity 
  

685,328 656,600 648,349 492,692 365,183 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 
 

147,359 146,045 148,589 117,386 123,693 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 29,914 26,267 26,711 15,649 14,055 

InterestIncome 
 

-12,508 -10,116 -9,482 -7,463 -5,025 

IncomeBefore Taxes 17,406 16,151 17,229 8,186 9,030 

Income Taxes 2,504 676 1,772 6,485 -464 

MinorityInterests Profit -223 -298 -112 -332 291 

Net Income 13,641 13,057 15,233 -6,126 8,831 

Earnings per Share 1.2900 1.2800 1.5100 -0.6200 0.9000 

Dividend per Share 
 

0.7000 0.7900 0.8900 0.9200 0.9300 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flowfrom Operating Activities 31,331 29,037 27,710 19,891 -244 

Cash FlowfromInvestingActivities 11,302 29,117 5,030 59,488 49,202 

Cash FlowfromFinancing -51,074 -45,629 -16,958 -76,054 -89,131 

Decrease / Increase in Cash -7,163 11,328 2,230 -138 -41,319 

Employees 
     

305,000 307,000 305,000 333,000 295,000 
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Goldman Sachs Group, Inc. (The) /  US38141G1040  /  NYSE 

5/25/2017  9:55:45 AM Chg. -0.93 Volume Bid 9:55:54 AM Ask 9:55:54 AM Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio 

1.55 mill. 222.87 222.97 
222.90 USD -0.42% Turnover: 309.6 mill. Bid Size: 1,000 Ask Size: 1,300 88.11 bill.USD 1.16% 13.54 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment - - - - - 

Intangible Assets - - - - - 

Long-Term Investments - - - - - 

Fixed Assets - - - - - 

Inventories - - - - - 

Accounts Receivable 91,354 112,775 123,417 117,290 115,496 

Cash and Cash Equivalents 72,669 61,133 57,600 75,105 121,711 

Current Assets - - - - - 

Total Assets 938,555 911,507 856,240 861,395 860,165 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable - - - - - 

Long-Term Liabilities - - - - - 

Liabilities to Banks - - - - - 

Provisions - - - - - 

Liabilities 862,839 833,040 773,443 774,667 773,272 

Share Capital 
 

8 8 9 9 9 

Total Equity 75,716 78,467 82,797 86,728 86,893 

Minority Interests - - - - - 

Total liabilities equity 938,555 911,507 856,240 861,395 860,165 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues - - - - - 

Depreciation (total) 
 

1,738 1,322 1,337 991 998 

Operating Result 11,207 11,737 12,357 8,778 10,304 

Interest Income 3,880 3,392 4,047 3,064 2,587 

Income Before Taxes 11,207 11,737 12,357 8,778 10,304 

Income Taxes 
 

3,732 3,697 3,880 2,695 2,906 

Minority Interests Profit - - - - - 

Net Income 7,475 8,040 8,477 6,083 7,398 

Earnings per Share 
 

14.6300 16.3400 17.5500 12.3500 16.5300 

Dividend per Share 
 

1.7700 2.0500 2.2500 2.5500 2.6000 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flow from Operating Activities 12,879 4,543 -7,623 6,961 5,570 

Cash Flow from Investing Activities -3,734 -8,728 -14,909 -18,574 9,270 

Cash Flow from Financing 7,516 -7,351 18,999 29,118 13,432 

Decrease / Increase in Cash 16,661 -11,536 -3,533 17,505 28,272 

Employees 
 

32,400 32,900 34,000 36,800 34,400 
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Home Depot, Inc. (The) /  US4370761029  /  NYSE 

5/25/2017  10:00:27 AM Chg. +1.53 Volume Bid 10:00:33 AM Ask 10:00:33 AM Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio 

1.71 mill. 156.51 156.53 
156.53 USD +0.99% Turnover: 234.37 mill. Bid Size: 100 Ask Size: 300 185.31 bill.USD 1.78% 23.96 
 
 

ASSETS  

2013 2014 2015 2016 2017 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 
 

24,069 23,348 22,720 22,191 21,914 

Intangible Assets - - - - - 

Long-Term Investments - - - - - 

Fixed Assets - - - - - 

Inventories 
  

10,710 11,057 11,079 11,809 12,549 

Accounts Receivable - - - - - 

Cash and Cash Equivalents 2,494 1,929 1,723 2,216 2,538 

Current Assets 
  

15,372 15,279 15,302 16,993 17,724 

Total Assets 41,084 40,518 39,946 42,549 42,966 

 
LIABILITIES  

2013 2014 2015 2016 2017 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 5,376 5,797 5,807 6,565 7,000 

Long-Term Liabilities - - - - - 

Liabilities to Banks - - - - - 

Provisions 319 514 642 854 296 

Liabilities 23,307 27,996 30,624 36,233 38,633 

Share Capital - - - - - 

Total Equity 
 

17,777 12,522 9,322 6,316 4,333 

Minority Interests - - - - - 

Total liabilities equity 41,084 40,518 39,946 42,549 42,966 

 
INCOME STATEMENT  

2013 2014 2015 2016 2017 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 
 

74,754 78,812 83,176 88,519 94,595 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 7,766 9,166 10,469 11,774 13,427 

Interest Income -612 -699 -493 -753 -936 

Income Before Taxes 7,221 8,467 9,976 11,021 12,491 

Income Taxes 2,686 3,082 3,631 4,012 4,534 

Minority Interests Profit - - - - - 

Net Income 4,535 5,385 6,345 7,009 7,957 

Earnings per Share 3.0300 3.7800 4.7400 5.4900 6.4700 

Dividend per Share 1.1600 1.5600 1.8800 2.3600 2.7600 

 
CASH FLOW  

2013 2014 2015 2016 2017 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flow from Operating Activities 6,975 7,628 8,242 9,373 9,783 

Cash Flow from Investing Activities -1,432 -1,507 -1,271 -2,982 -1,583 

Cash Flow from Financing -5,034 -6,652 -7,071 -5,787 -7,870 

Decrease / Increase in Cash 509 -531 -100 604 330 

Employees 
 

340,000 365,000 371,000 385,000 406,000 
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Intel Corporation /  US4581401001  /  NASDAQ 

5/25/2017  10:10:44 AM Chg. +0.2650 Volume Bid 5/25/2017 Ask 10:10:45 AM Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio 

5.51 mill. 36.3800 36.3900 
36.3850 USD +0.73% Turnover: 176.31 mill. Bid Size: 12,500 Ask Size: 10,000 170.09 bill.USD 2.88% 16.57 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 27,983 31,428 33,238 31,858 36,171 

Intangible Assets 6,235 5,150 4,446 3,933 9,494 

Long-Term Investments - - - - - 

Fixed Assets - - - - - 

Inventories 4,734 4,172 4,273 5,167 5,553 

Accounts Receivable 3,833 3,582 4,427 4,787 4,690 

Cash and Cash Equivalents 8,478 5,674 2,561 15,308 5,560 

Current Assets 31,358 32,084 27,730 40,356 35,508 

Total Assets 84,351 92,358 91,956 103,065 113,327 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 
 

3,023 2,969 2,748 2,063 2,475 

Long-Term Liabilities - - - - - 

Liabilities to Banks 312 281 1,604 2,634 4,634 

Provisions 
 

7,056 8,475 8,670 7,223 7,010 

Liabilities 33,148 34,102 35,179 41,083 46,219 

Share Capital - - - - - 

Total Equity 
 

51,203 58,256 55,865 61,085 66,226 

Minority Interests - - - - - 

Total liabilities equity 
 

84,351 92,358 91,956 103,065 113,327 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 53,341 52,708 55,870 55,355 59,387 

Depreciation (total) 
  

308 291 294 265 294 

Operating Result 14,638 12,291 15,347 14,002 12,874 

Interest Income 94 -151 43 -105 -444 

Income Before Taxes 14,873 12,611 15,801 14,212 12,936 

Income Taxes 3,868 2,991 4,097 2,792 2,620 

Minority Interests Profit - - - - - 

Net Income 
 

11,005 9,620 11,704 11,420 10,316 

Earnings per Share 
 

2.2000 1.9400 2.3900 2.4100 2.1800 

Dividend per Share 0.8700 0.9000 0.9000 0.9600 1.0400 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flow from Operating Activities 
 

18,884 20,776 20,418 19,017 21,808 

Cash Flow from Investing Activities -14,060 -18,073 -9,905 -8,183 -25,817 

Cash Flow from Financing -1,408 -5,498 -13,611 1,912 -5,739 

Decrease / Increase in Cash 3,413 -2,804 -3,113 12,747 -9,748 

Employees 
   

105,000 107,600 106,700 107,300 106,000 
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International Business Machines C... /  US4592001014  /  NYSE 

5/25/2017  10:09:04 AM Chg. +0.57 Volume Bid 10:09:13 AM Ask 10:09:13 AM MarketCapitalization Dividend Y. P/E Ratio 

1.11 mill. 153.07 153.09 
153.08 USD +0.37% Turnover: 140.56 mill. Bid Size: 200 Ask Size: 400 143.28 bill.USD 3.61% 12.27 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 
 

13,996 13,821 10,771 10,727 10,830 

Intangible Assets 3,787 3,871 3,104 3,487 4,688 

Long-TermInvestments - - - - - 

FixedAssets - - - - - 

Inventories 2,287 2,310 2,103 1,551 1,553 

AccountsReceivable 10,667 10,465 9,090 8,333 9,182 

Cash and Cash Equivalents 10,412 10,716 8,476 7,686 7,826 

CurrentAssets 
 

49,433 51,350 49,422 42,504 43,888 

Total Assets 
   

119,213 126,223 117,532 110,495 117,470 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 7,952 7,461 6,864 6,028 6,209 

Long-TermLiabilities - - - - - 

Liabilities to Banks 9,181 6,862 5,731 6,461 7,513 

Provisions - - - - - 

Liabilities 
 

100,229 103,294 105,518 96,071 99,078 

Share Capital 50,110 51,594 52,666 53,262 53,935 

Total Equity 
 

18,984 22,929 12,014 14,424 18,392 

MinorityInterests 
 

124 137 146 162 146 

Total liabilitiesequity 
  

119,213 126,223 117,532 110,495 117,470 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 
   

104,507 99,751 92,793 81,741 79,919 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 22,361 19,926 20,470 16,413 12,960 

InterestIncome 
  

-459 -402 -484 -468 -630 

IncomeBefore Taxes 21,902 19,524 19,986 15,945 12,330 

Income Taxes 5,298 3,041 4,234 2,581 449 

MinorityInterests Profit - - - - - 

Net Income 16,604 16,483 12,022 13,190 11,872 

Earnings per Share 
 

14.5300 15.0600 11.9700 13.4800 12.4300 

Dividend per Share 3.3000 3.7000 4.2500 5.0000 5.5000 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flowfrom Operating Activities 19,586 17,485 16,868 17,008 16,958 

Cash FlowfromInvestingActivities 
 

-9,004 -7,326 -3,001 -8,159 -10,976 

Cash FlowfromFinancing -11,976 -9,883 -15,452 -9,166 -5,791 

Decrease / Increase in Cash -1,511 304 -2,240 -790 140 

Employees 
 

434,246 431,212 379,592 377,757 380,300 

   
© 2017 TeleTrader Software GmbH. All rightsreserved. Takeaccount of the Terms of Use. Teletraderis not affiliatedwith Charles Schwab & CO., Inc.  
The price information is time delayed to varyingextents, but as a rule by 15 minutes or more, according to the regulations of the selected stock exchange and/or 

licensors and the type of securities.  
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Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

Johnson & Johnson /  US4781601046  /  NYSE 

5/25/2017  10:10:18 AM Chg. -0.53 Volume Bid 5/25/2017 Ask 5/25/2017 MarketCapitalization Dividend Y. P/E Ratio 

2.38 mill. 126.98 126.99 
126.98 USD -0.42% Turnover: 257.29 mill. Bid Size: 1,300 Ask Size: 400 343.49 bill.USD 2.47% 21.11 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 
 

16,097 16,710 16,126 15,905 15,912 

Intangible Assets 
 

28,752 27,947 27,222 25,764 26,876 

Long-TermInvestments 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

FixedAssets - - - - - 

Inventories 
 

7,495 7,878 8,184 8,053 8,144 

AccountsReceivable 11,309 11,713 10,985 10,734 11,699 

Cash and Cash Equivalents 14,911 20,927 14,523 13,732 18,972 

CurrentAssets 46,116 56,407 59,311 60,210 65,032 

Total Assets 121,347 132,683 131,119 133,411 141,208 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 
  

5,831 6,266 7,633 6,668 6,918 

Long-TermLiabilities - - - - - 

Liabilities to Banks - - - - - 

Provisions 7,299 7,685 6,553 5,411 5,635 

Liabilities 56,521 58,630 61,367 62,261 70,790 

Share Capital - - - - - 

Total Equity 
 

64,826 74,053 69,752 71,150 70,418 

MinorityInterests - - - - - 

Total liabilitiesequity 
 

121,347 132,683 131,119 133,411 141,208 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 
  

67,224 71,312 74,331 70,074 71,890 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 14,243 15,879 21,029 19,620 20,161 

InterestIncome 
 

-468 -408 -466 -424 -358 

IncomeBefore Taxes 13,775 15,471 20,563 19,196 19,803 

Income Taxes 
  

3,261 1,640 4,240 3,787 3,263 

MinorityInterests Profit 339 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Net Income 10,853 13,831 16,323 15,409 16,540 

Earnings per Share 3.9400 4.9200 5.8000 5.5600 6.0400 

Dividend per Share 2.4000 2.5900 2.7600 2.9500 3.1500 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flowfrom Operating Activities 15,396 17,414 18,471 19,279 18,767 

Cash FlowfromInvestingActivities -4,510 -5,103 -12,305 -7,735 -4,761 

Cash FlowfromFinancing -20,562 -6,091 -12,260 -10,846 -8,551 

Decrease / Increase in Cash -9,631 6,016 -6,404 -791 5,240 

Employees 
  

127,600 128,100 126,500 127,100 126,400 
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JPMorgan Chase & Co. /  US46625H1005  /  NYSE 

5/25/2017  10:11:48 AM Chg. -0.34 Volume Bid 10:11:49 AM Ask 10:11:49 AM MarketCapitalization Dividend Y. P/E Ratio 

6.15 mill. 85.37 85.38 
85.37 USD -0.40% Turnover: 492.16 mill. Bid Size: 400 Ask Size: 1,300 304.51 bill.USD 2.19% 13.74 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 
 

14,519 14,891 15,133 14,362 14,131 

Intangible Assets 9,849 11,232 8,628 7,623 6,958 

Long-TermInvestments - - - - - 

FixedAssets - - - - - 

Inventories - - - - - 

AccountsReceivable 
  

60,933 65,160 70,079 46,605 52,330 

Cash and Cash Equivalents 53,723 39,771 27,831 20,490 23,873 

CurrentAssets - - - - - 

Total Assets 2.36 mill. 2.42 mill. 2.57 mill. 2.35 mill. 2.49 mill. 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable - - - - - 

Long-TermLiabilities - - - - - 

Liabilities to Banks - - - - - 

Provisions - - - - - 

Liabilities 
 

2.16 mill. 2.2 mill. 2.34 mill. 2.1 mill. 2.24 mill. 

Share Capital 
   

4,105 4,105 4,105 4,105 4,105 

Total Equity 204,069 211,178 232,065 247,573 254,190 

MinorityInterests - - - - - 

Total liabilitiesequity 
 

2.36 mill. 2.42 mill. 2.57 mill. 2.35 mill. 2.49 mill. 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues - - - - - 

Depreciation (total) 
 

957 637 - - - 

Operating Result 28,917 25,914 29,792 30,702 34,536 

InterestIncome 
  

44,910 43,319 43,634 43,510 46,083 

IncomeBefore Taxes 28,917 25,914 29,792 30,702 34,536 

Income Taxes 7,633 7,991 8,030 6,260 9,803 

MinorityInterests Profit - - - - - 

Net Income 21,284 17,923 21,762 24,442 24,733 

Earnings per Share 5.2200 4.3900 5.3400 6.0500 6.2400 

Dividend per Share 1.2000 1.4400 1.5800 1.7200 1.8800 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flowfrom Operating Activities 25,079 107,953 36,593 73,466 20,176 

Cash FlowfromInvestingActivities -119,825 -150,501 -165,636 106,980 -114,949 

Cash FlowfromFinancing 87,707 28,324 118,228 -187,511 98,271 

Decrease / Increase in Cash -5,879 -13,952 -11,940 -7,341 3,383 

Employees 
  

258,965 251,196 241,359 234,598 243,355 
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McDonald's Corporation  /  US5801351017  /  NYSE 

5/25/2017  10:12:10 AM Chg. -0.01 Volume Bid 10:12:11 AM Ask 10:12:11 AM Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio 

1.81 mill. 149.49 149.50 
149.49 USD -0.01% Turnover: 246.92 mill. Bid Size: 500 Ask Size: 500 121.85 bill. USD 2.41% 27.23 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD  in mill. USD 

Property and Equipment 24,677 25,747 24,558 23,118 21,258 

Intangible Assets - - - - - 

Long-Term Investments - - - - - 

Fixed Assets - - - - - 

Inventories 
 

122 124 110 100 59 

Accounts Receivable 1,375 1,320 1,214 1,299 1,474 

Cash and Cash Equivalents 2,336 2,799 2,078 7,686 1,223 

Current Assets 4,922 5,050 4,186 9,643 4,849 

Total Assets 
 

35,387 36,626 34,281 37,939 31,024 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD  in mill. USD 

Accounts Payable 1,142 1,086 860 875 756 

Long-Term Liabilities - - - - - 

Liabilities to Banks 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Provisions 
 

1,531 1,648 1,625 1,704 1,817 

Liabilities 20,093 20,617 21,428 30,851 33,228 

Share Capital 
     

17 17 17 17 17 

Total Equity 15,294 16,010 12,853 7,088 -2,204 

Minority Interests - - - - - 

Total liabilities equity 35,387 36,626 34,281 37,939 31,024 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD  in mill. USD 

Revenues 
 

27,567 28,106 27,441 25,413 24,622 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 8,605 8,764 7,949 7,146 7,745 

Interest Income -517 -522 -571 -638 -885 

Income Before Taxes 8,079 8,205 7,372 6,556 6,866 

Income Taxes 
 

2,614 2,619 2,614 2,026 2,180 

Minority Interests Profit - - - - - 

Net Income 
 

5,465 5,586 4,758 4,529 4,687 

Earnings per Share 
  

5.4100 5.5900 4.8500 4.8200 5.4900 

Dividend per Share 2.8700 3.1200 3.2800 3.4400 3.6100 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD  in mill. USD 

Cash Flow from Operating Activities 
  

6,966 7,121 6,730 6,539 6,060 

Cash Flow from Investing Activities -3,167 -2,674 -2,305 -1,420 -982 

Cash Flow from Financing -3,850 -4,043 -4,618 735 -11,262 

Decrease / Increase in Cash 463 -721 5,608 -6,288 

Employees 
    

440,000 440,000 420,000 420,000 375,000 
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MERCK KGAA O.N. /  DE0006599905  /Xetra 

5/25/2017  8:35:02 AM Chg. -0.10 Volume Bid 5/25/2017 Ask 5/25/2017 MarketCapitalization Dividend Y. P/E Ratio 

237,250 - - 
104.95 EUR -0.10% Turnover: 24.88 mill. Bid Size: - Ask Size: - 13.57 bill.EUR 1.14% 28.00 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS 

in mill. EUR in mill. EUR in mill. EUR in mill. EUR in mill. EUR 

Property and Equipment 2,954 2,647 2,990 4,009 4,230 

Intangible Assets 10,945 9,867 11,396 25,339 24,989 

Long-TermInvestments 97 78 94 132 218 

FixedAssets 14,071 12,698 15,530 30,657 30,582 

Inventories 1,534 1,474 1,660 2,620 2,607 

AccountsReceivable 2,115 2,021 2,236 2,738 2,889 

Cash and Cash Equivalents 730 981 2,879 832 939 

CurrentAssets 6,626 7,385 10,480 7,350 7,670 

Total Assets 21,643 20,819 26,010 38,007 38,251 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS 

in mill. EUR in mill. EUR in mill. EUR in mill. EUR in mill. EUR 

Accounts Payable 1,288 1,364 1,539 1,921 2,048 

Long-TermLiabilities 
 

3,362 3,258 3,561 9,616 8,809 

Liabilities to Banks 
 

4,454 3,698 5,637 13,713 12,597 

Provisions 
 

3,169 2,636 2,856 5,255 4,849 

Liabilities 
 

11,229 9,749 14,209 25,152 24,201 

Share Capital 
   

565 565 565 565 565 

Total Equity 
 

10,361 11,020 11,742 12,788 13,989 

MinorityInterests 
  

53 49 59 68 61 

Total liabilitiesequity 
 

21,643 20,819 26,010 38,007 38,251 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS 

in mill. EUR in mill. EUR in mill. EUR in mill. EUR in mill. EUR 

Revenues 10,741 10,700 11,292 12,845 15,024 

Depreciation (total) 872 814 - - - 

Operating Result 964 1,611 1,762 1,843 2,481 

InterestIncome - - - - - 

IncomeBefore Taxes 709 1,389 1,557 1,487 2,154 

Income Taxes 130 180 392 368 521 

MinorityInterests Profit -12 -7 -8 -9 -4 

Net Income 567 1,202 1,157 1,115 1,629 

Earnings per Share 1.3050 2.7650 2.6600 2.5600 3.7500 

Dividend per Share 0.8500 0.9500 1.0000 1.0500 1.2000 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS 

in mill. EUR in mill. EUR in mill. EUR in mill. EUR in mill. EUR 

Cash Flowfrom Operating Activities 
  

2,472 2,226 2,706 2,195 2,518 

Cash FlowfromInvestingActivities -1,158 -875 -1,641 -11,936 -503 

Cash FlowfromFinancing -1,519 -1,073 761 7,164 -1,908 

Decrease / Increase in Cash -205 278 1,825 -2,577 107 

Employees 38,847 38,154 39,639 49,613 50,414 
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Microsoft Corporation /  US5949181045  /  NASDAQ 

5/25/2017  10:14:33 AM Chg. +0.7050 Volume Bid 10:14:38 AM Ask 10:14:38 AM MarketCapitalization Dividend Y. P/E Ratio 

9.69 mill. 69.4700 69.4800 
69.4750 USD +1.03% Turnover: 624.95 mill. Bid Size: 3,500 Ask Size: 300 530.94 bill.USD 2.09% 32.44 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 8,269 9,991 13,011 14,731 18,356 

Intangible Assets 3,170 3,083 6,981 4,835 3,733 

Long-TermInvestments 9,776 10,844 14,597 12,053 10,431 

FixedAssets - - - - - 

Inventories 1,137 1,938 2,660 2,902 2,251 

AccountsReceivable 15,780 17,486 19,544 17,908 18,277 

Cash and Cash Equivalents 6,938 3,804 8,669 5,595 6,510 

CurrentAssets 85,084 101,466 114,246 124,712 139,660 

Total Assets 121,271 142,431 172,384 176,223 193,694 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 
 

4,175 4,828 7,432 6,591 6,898 

Long-TermLiabilities - - - - - 

Liabilities to Banks 0.0000 0.0000 0.0000 92 294 

Provisions 1,893 1,709 2,728 2,835 696 

Liabilities 54,908 63,487 82,600 96,140 121,697 

Share Capital 
  

65,797 67,306 68,366 68,465 68,178 

Total Equity 66,363 78,944 89,784 80,083 71,997 

MinorityInterests - - - - - 

Total liabilitiesequity 121,271 142,431 172,384 176,223 193,694 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 73,723 77,849 86,833 93,580 85,320 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 
 

21,763 26,764 27,759 18,161 20,182 

InterestIncome - - - - - 

IncomeBefore Taxes 
 

22,267 27,052 27,820 18,507 19,751 

Income Taxes 5,289 5,189 5,746 6,314 2,953 

MinorityInterests Profit - - - - - 

Net Income 
  

16,978 21,863 22,074 12,193 16,798 

Earnings per Share 
  

2.0200 2.6100 2.6600 1.4900 2.1200 

Dividend per Share 0.8000 0.9200 1.1200 1.2400 1.4400 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flowfrom Operating Activities 
  

31,626 28,833 32,231 29,080 33,325 

Cash FlowfromInvestingActivities -24,786 -23,811 -18,833 -23,001 -23,950 

Cash FlowfromFinancing -9,408 -8,148 -8,394 -9,080 -8,393 

Decrease / Increase in Cash -2,672 -3,134 4,865 -3,074 915 

Employees 
 

94,000 99,000 128,000 118,000 114,000 
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Nike, Inc. /  US6541061031  /  NYSE 

5/25/2017  10:14:17 AM Chg. +0.49 Volume Bid 10:14:20 AM Ask 10:14:20 AM MarketCapitalization Dividend Y. P/E Ratio 

3.71 mill. 52.50 52.51 
52.50 USD +0.94% Turnover: 179.61 mill. Bid Size: 3,200 Ask Size: 1,000 85.86 bill.USD 1.19% 23.53 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 2,279 2,452 2,834 3,011 3,520 

Intangible Assets 535 382 282 281 281 

Long-TermInvestments - - - - - 

FixedAssets - - - - - 

Inventories 3,350 3,434 3,947 4,337 4,838 

AccountsReceivable 
  

3,280 3,117 3,434 3,358 3,241 

Cash and Cash Equivalents 2,317 3,337 2,220 3,852 3,138 

CurrentAssets 11,531 13,626 13,696 15,976 15,025 

Total Assets 15,465 17,584 18,594 21,600 21,396 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 1,588 1,646 1,930 2,131 2,191 

Long-TermLiabilities - - - - - 

Liabilities to Banks - - - - - 

Provisions 3,111 3,376 4,467 5,502 4,892 

Liabilities 5,084 6,428 7,770 8,893 9,138 

Share Capital 
     

3 3 3 3 3 

Total Equity 10,381 11,156 10,824 12,707 12,258 

MinorityInterests - - - - - 

Total liabilitiesequity 15,465 17,584 18,594 21,600 21,396 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 24,128 25,313 27,799 30,601 32,376 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 3,040 3,254 3,680 4,175 4,502 

InterestIncome -3 3 -33 -28 -19 

IncomeBefore Taxes 2,983 3,272 3,544 4,205 4,623 

Income Taxes 760 808 851 932 863 

MinorityInterests Profit - - - - - 

Net Income 2,223 2,485 2,693 3,273 3,760 

Earnings per Share 1.2100 1.3900 1.5300 1.9000 2.2100 

Dividend per Share 0.3500 0.4050 0.4650 0.5400 0.6200 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flowfrom Operating Activities 1,899 3,027 3,003 4,680 3,096 

Cash FlowfromInvestingActivities 514 -1,067 -1,207 -175 -1,034 

Cash FlowfromFinancing 
 

-2,118 -1,040 -2,914 -2,790 -2,671 

Decrease / Increase in Cash 362 1,020 -1,117 1,632 -714 

Employees 44,000 48,000 56,500 62,600 70,700 
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Pfizer, Inc. /  US7170811035  /  NYSE 

5/25/2017  10:16:21 AM Chg. +0.02 Volume Bid 10:16:22 AM Ask 10:16:22 AM MarketCapitalization Dividend Y. P/E Ratio 

9.51 mill. 32.06 32.07 
32.07 USD +0.06% Turnover: 292.46 mill. Bid Size: 28,800 Ask Size: 3,800 190.76 bill.USD 3.74% 27.16 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 14,461 12,397 11,762 13,766 13,318 

Intangible Assets 46,013 39,385 35,166 40,356 52,648 

Long-TermInvestments - - - - - 

FixedAssets - - - - - 

Inventories 7,063 6,166 5,663 7,513 6,783 

AccountsReceivable 
 

12,378 9,357 8,669 8,176 8,225 

Cash and Cash Equivalents 10,389 2,183 3,343 3,641 2,595 

CurrentAssets 
  

61,415 56,244 57,702 43,804 38,949 

Total Assets 
 

185,798 172,101 169,274 167,460 171,615 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 
 

4,264 3,234 3,440 3,620 4,536 

Long-TermLiabilities - - - - - 

Liabilities to Banks 0.0000 0.0000 1,711 1,852 1,944 

Provisions 21,593 25,590 24,981 26,877 30,753 

Liabilities 
 

104,120 95,481 97,652 102,463 111,776 

Share Capital 
   

448 453 455 459 461 

Total Equity 
 

81,260 76,307 71,301 64,720 59,544 

MinorityInterests 
 

418 313 321 278 296 

Total liabilitiesequity 
 

185,798 172,101 169,274 167,460 171,615 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 
 

58,986 51,584 49,605 48,851 52,824 

Depreciation (total) 
 

5,175 4,599 4,039 3,728 4,056 

Operating Result 12,080 15,716 12,240 8,965 8,351 

InterestIncome - - - - - 

IncomeBefore Taxes 12,080 15,716 12,240 8,965 8,351 

Income Taxes 2,562 4,306 3,120 1,990 1,123 

MinorityInterests Profit -28 -69 -32 -26 -31 

Net Income 14,570 22,003 9,135 6,960 7,215 

Earnings per Share 1.9600 3.2300 1.4400 1.1300 1.1800 

Dividend per Share 
 

0.8800 0.9600 1.0400 1.1200 1.2000 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flowfrom Operating Activities 17,054 17,765 16,883 14,512 15,901 

Cash FlowfromInvestingActivities 6,154 -10,625 -5,654 -2,980 -7,811 

Cash FlowfromFinancing -15,999 -14,975 -9,986 -10,233 -8,921 

Decrease / Increase in Cash 7,207 -7,898 1,160 298 -1,046 

Employees 
   

91,500 77,700 78,300 97,900 96,500 
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Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

Procter & Gamble Company (The) /  US7427181091  /  NYSE 

5/25/2017  10:15:30 AM Chg. +0.35 Volume Bid 10:15:35 AM Ask 10:15:35 AM Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio 

2.11 mill. 86.85 86.86 
86.85 USD +0.40% Turnover: 163.64 mill. Bid Size: 900 Ask Size: 1,500 221.23 bill.USD 3.08% 22.76 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 
  

20,377 21,666 22,304 20,268 19,385 

Intangible Assets 84,761 31,572 30,843 26,829 24,527 

Long-Term Investments - - - - - 

Fixed Assets - - - - - 

Inventories 6,721 6,909 6,759 5,454 4,716 

Accounts Receivable 
  

6,068 6,508 6,386 4,861 4,373 

Cash and Cash Equivalents 4,436 5,947 8,558 6,845 7,102 

Current Assets 
 

21,910 23,990 31,617 29,646 33,782 

Total Assets 
 

132,244 139,263 144,266 129,495 127,136 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 7,920 8,777 8,461 8,257 9,325 

Long-Term Liabilities - - - - - 

Liabilities to Banks - - - - - 

Provisions 
 

10,132 10,827 10,218 9,531 9,113 

Liabilities 
   

68,209 70,554 74,290 66,445 69,153 

Share Capital - - - - - 

Total Equity 
    

64,035 68,709 69,976 63,050 57,983 

Minority Interests 596 645 762 631 642 

Total liabilities equity 
   

132,244 139,263 144,266 129,495 127,136 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 
 

83,680 84,167 83,062 76,279 65,299 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 13,292 14,481 15,288 11,790 13,441 

Interest Income -769 -580 -609 -475 -397 

Income Before Taxes 
 

12,785 14,843 14,885 11,846 13,369 

Income Taxes 
 

3,468 3,441 3,178 2,916 3,342 

Minority Interests Profit 
 

-148 -90 -142 -108 -96 

Net Income 10,756 11,312 11,643 7,036 10,508 

Earnings per Share 
 

3.8200 4.0400 4.1900 2.5000 3.8000 

Dividend per Share 2.1370 2.2880 2.4500 2.5900 2.6600 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flow from Operating Activities 
  

13,284 14,873 13,958 14,608 15,435 

Cash Flow from Investing Activities -1,093 -6,295 -4,107 -2,891 -5,575 

Cash Flow from Financing -10,410 -7,071 -7,279 -13,019 -9,213 

Decrease / Increase in Cash 1,668 1,511 2,611 -1,713 266 

Employees 
  

126,000 121,000 118,000 110,000 105,000 
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Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

The Travelers Companies, Inc. /  US89417E1091  /  NYSE 

5/25/2017  10:16:59 AM Chg. +1.82 Volume Bid 10:17:18 AM Ask 10:17:18 AM Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio 

600,470 123.83 123.85 
123.87 USD +1.49% Turnover: 64.78 mill. Bid Size: 300 Ask Size: 200 34.1 bill.USD 2.15% 11.75 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Intangible Assets 381 351 304 279 268 

Long-Term Investments 
   

73,838 73,160 73,261 70,470 70,488 

Fixed Assets - - - - - 

Inventories - - - - - 

Accounts Receivable 10,678 10,453 10,660 10,811 11,331 

Cash and Cash Equivalents 330 294 374 380 307 

Current Assets - - - - - 

Total Assets 
  

104,938 103,812 103,078 100,184 100,245 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable - - - - - 

Long-Term Liabilities - - - - - 

Liabilities to Banks - - - - - 

Provisions - - - - - 

Liabilities 79,533 79,016 78,242 76,586 77,024 

Share Capital 
  

21,161 21,500 21,843 22,172 22,614 

Total Equity 
  

25,405 24,796 24,836 23,598 23,221 

Minority Interests - - - - - 

Total liabilities equity 
  

104,938 103,812 103,078 100,184 100,245 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues - - - - - 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 
 

3,544 5,306 5,458 5,113 4,348 

Interest Income 
 

-378 -361 -369 -373 -363 

Income Before Taxes 
 

3,166 4,945 5,089 4,740 3,985 

Income Taxes 693 1,272 1,397 1,301 1,018 

Minority Interests Profit 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Net Income 
 

2,473 3,673 3,692 3,439 2,967 

Earnings per Share 
 

6.3500 9.8400 10.8200 10.9900 10.3900 

Dividend per Share 1.7900 1.9600 2.1500 2.3800 2.6200 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flow from Operating Activities 
 

3,230 3,816 3,693 3,434 4,202 

Cash Flow from Investing Activities -972 -910 206 317 -1,460 

Cash Flow from Financing -2,146 -2,939 -3,809 -3,733 -2,806 

Decrease / Increase in Cash 116 -36 80 6 -73 

Employees 
   

30,500 30,800 30,200 30,900 30,900 
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Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

UnitedHealth Group Incorporated ... /  US91324P1021  /  NYSE 

5/25/2017  10:16:22 AM Chg. +2.31 Volume Bid 5/25/2017 Ask 5/25/2017 MarketCapitalization Dividend Y. P/E Ratio 

783,755 177.89 177.91 
177.90 USD +1.32% Turnover: 114.86 mill. Bid Size: 400 Ask Size: 100 169.21 bill.USD 1.35% 23.83 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 3,939 4,010 4,418 4,861 5,901 

Intangible Assets 
 

4,682 3,844 3,669 8,391 8,541 

Long-TermInvestments - - - - - 

FixedAssets - - - - - 

Inventories - - - - - 

AccountsReceivable 2,709 3,052 4,252 6,523 8,152 

Cash and Cash Equivalents 
  

8,406 7,276 7,495 10,923 10,430 

CurrentAssets 
 

21,052 20,380 23,556 31,639 33,879 

Total Assets 
 

80,885 81,882 86,382 111,383 122,810 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 6,984 7,458 9,247 11,994 13,361 

Long-TermLiabilities - - - - - 

Liabilities to Banks - - - - - 

Provisions 2,450 1,796 2,065 3,587 2,761 

Liabilities 47,586 48,558 52,540 75,922 82,621 

Share Capital 
  

10 10 10 10 10 

Total Equity 33,299 33,324 33,842 35,461 40,189 

MinorityInterests 
 

2,121 1,175 1,388 1,631 1,915 

Total liabilitiesequity 80,885 81,882 86,382 111,383 122,810 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 109,938 121,744 129,695 156,397 184,012 

Depreciation (total) 1,309 1,375 1,478 1,693 2,055 

Operating Result 9,254 9,623 10,274 11,021 12,930 

InterestIncome -632 -708 -618 -790 -1,067 

IncomeBefore Taxes 8,622 8,915 9,656 10,231 11,863 

Income Taxes 3,096 3,242 4,037 4,363 4,790 

MinorityInterests Profit 0.0000 -48 0.0000 -55 -56 

Net Income 5,526 5,625 5,619 5,813 7,017 

Earnings per Share 5.3800 5.5900 5.7800 6.1000 7.3700 

Dividend per Share 0.8000 1.0525 1.4050 1.8750 2.3750 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flowfrom Operating Activities 7,155 6,991 8,051 9,740 9,795 

Cash FlowfromInvestingActivities -8,649 -3,089 -2,534 -18,395 -9,355 

Cash FlowfromFinancing 471 -4,946 -5,293 12,239 -1,011 

Decrease / Increase in Cash -1,023 -1,130 219 3,428 -493 

Employees 133,000 156,000 170,000 200,000 230,000 
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Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

United Technologies Corporation /  US9130171096  /  NYSE 

5/25/2017  10:17:48 AM Chg. +0.15 Volume Bid 10:18:01 AM Ask 10:18:01 AM Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio 

1.21 mill. 122.21 122.23 
122.23 USD +0.12% Turnover: 128.73 mill. Bid Size: 200 Ask Size: 800 97.81 bill.USD 2.15% 19.75 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 
 

8,518 8,866 9,276 8,732 9,158 

Intangible Assets 
 

15,189 15,521 15,560 15,603 15,684 

Long-Term Investments 1,150 1,156 978 1,018 1,398 

Fixed Assets - - - - - 

Inventories 
 

9,537 10,330 9,865 8,135 8,704 

Accounts Receivable 
  

11,099 11,458 11,317 10,653 11,481 

Cash and Cash Equivalents 4,819 4,619 5,235 7,075 7,157 

Current Assets 
  

29,610 29,442 29,758 26,706 28,550 

Total Assets 
  

89,409 90,594 91,289 87,484 89,706 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 6,431 6,965 6,967 6,875 7,483 

Long-Term Liabilities - - - - - 

Liabilities to Banks 503 388 126 926 601 

Provisions 15,310 15,335 14,006 14,638 12,219 

Liabilities 
 

63,495 58,728 60,076 60,126 62,127 

Share Capital 13,976 14,764 15,300 16,033 17,285 

Total Equity 25,914 31,866 31,213 27,358 27,579 

Minority Interests - - - - - 

Total liabilities equity 
 

89,409 90,594 91,289 87,484 89,706 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 
  

57,708 62,626 65,100 56,098 57,244 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 
 

7,684 9,209 9,769 7,291 8,172 

Interest Income -773 -897 -882 -824 -1,039 

Income Before Taxes 
 

6,911 8,312 8,887 6,467 7,133 

Income Taxes 
  

1,711 2,238 2,264 2,111 1,697 

Minority Interests Profit 
   

-360 -388 -403 -360 -371 

Net Income 5,130 5,721 6,220 7,608 5,055 

Earnings per Share 5.7300 6.3500 6.9200 8.7200 6.1800 

Dividend per Share 2.0300 2.1950 2.3600 2.5600 2.6200 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flow from Operating Activities 6,605 7,505 7,336 6,698 6,412 

Cash Flow from Investing Activities -18,795 -1,464 -2,305 -2,527 -2,509 

Cash Flow from Financing 8,021 -5,940 -4,259 -10,776 -1,188 

Decrease / Increase in Cash -1,124 -217 616 1,840 69 

Employees 
   

218,300 212,000 211,000 197,000 202,000 
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Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

Verizon Communications Inc. /  US92343V1044  / NYSE 

5/25/2017  10:18:55 AM Chg. +0.32 Volume Bid 5/25/2017 Ask 5/25/2017 Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio 

7.15 mill. 45.35 45.36 
45.36 USD +0.71% Turnover: 308.55 mill. Bid Size: 6,600 Ask Size: 1,200 183.73 bill.USD 5.07% 13.99 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 
  

88,642 88,956 89,947 83,541 84,751 

Intangible Assets 83,677 81,547 81,069 94,913 95,570 

Long-Term Investments 3,401 3,432 802 796 1,110 

Fixed Assets - - - - - 

Inventories 
 

1,075 1,020 1,153 1,252 1,202 

Accounts Receivable 12,576 12,439 13,993 13,457 17,513 

Cash and Cash Equivalents 3,093 53,528 10,598 4,470 2,880 

Current Assets 21,235 70,994 29,623 22,280 26,395 

Total Assets 225,222 274,098 232,708 244,640 244,180 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 16,182 16,453 16,680 19,362 19,593 

Long-Term Liabilities - - - - - 

Liabilities to Banks 4,369 3,933 2,735 6,489 2,645 

Provisions 24,677 28,639 41,578 46,443 45,970 

Liabilities 192,065 235,262 220,410 228,212 221,656 

Share Capital 297 297 424 424 424 

Total Equity 
 

33,157 38,836 12,298 16,428 22,524 

Minority Interests 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Total liabilities equity 225,222 274,098 232,708 244,640 244,180 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 115,846 120,550 127,079 131,620 125,980 

Depreciation (total) 
  

16,460 16,606 16,533 16,017 15,928 

Operating Result 13,160 31,968 19,599 33,060 27,059 

Interest Income 
 

-2,571 -2,667 -4,915 -4,920 -4,376 

Income Before Taxes 9,897 29,277 15,270 28,240 20,986 

Income Taxes -660 5,730 3,314 9,865 7,378 

Minority Interests Profit -9,682 -12,050 -2,331 -496 -481 

Net Income 875 11,497 9,625 17,879 13,127 

Earnings per Share 0.3100 4.0100 2.4200 4.3800 3.2200 

Dividend per Share 2.0300 2.0900 2.1600 2.2300 2.2850 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flow from Operating Activities 
 

31,486 38,818 30,631 38,930 22,715 

Cash Flow from Investing Activities 
 

-20,502 -14,833 -15,856 -30,043 -10,983 

Cash Flow from Financing -21,253 26,450 -57,705 -15,015 -13,322 

Decrease / Increase in Cash -10,269 50,435 -42,930 -6,128 -1,590 

Employees 183,400 176,800 177,300 177,700 160,900 
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Inc.)  

 



Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

Visa Inc. /  US92826C8394  /  NYSE 

5/25/2017  10:19:31 AM Chg. +0.42 Volume Bid 10:19:35 AM Ask 10:19:35 AM Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio 

3.77 mill. 95.22 95.23 
95.23 USD +0.44% Turnover: 310.26 mill. Bid Size: 400 Ask Size: 700 199.62 bill.USD 0.59% 38.08 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 1,634 1,732 1,892 1,888 2,150 

Intangible Assets 11,420 11,351 11,411 11,361 27,234 

Long-Term Investments 3,283 2,760 3,015 3,384 3,931 

Fixed Assets - - - - - 

Inventories - - - - - 

Accounts Receivable 723 761 822 847 1,041 

Cash and Cash Equivalents 2,074 2,186 1,971 3,518 5,619 

Current Assets 11,786 7,822 9,562 10,892 14,313 

Total Assets 40,013 35,956 38,569 40,236 64,035 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 
 

152 184 147 127 203 

Long-Term Liabilities - - - - - 

Liabilities to Banks - - - - - 

Provisions 4,642 4,762 4,769 4,991 5,936 

Liabilities 12,383 9,086 11,156 10,394 31,123 

Share Capital - - - - - 

Total Equity 27,630 26,870 27,413 29,842 32,912 

Minority Interests 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Total liabilities equity 40,013 35,956 38,569 40,236 64,035 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 9,717 11,062 11,932 13,057 14,259 

Depreciation (total) 333 397 435 494 502 

Operating Result 2,139 7,239 7,697 9,064 7,883 

Interest Income 29 - - - - 

Income Before Taxes 2,207 7,257 7,724 8,995 8,012 

Income Taxes 65 2,277 2,286 2,667 2,021 

Minority Interests Profit 2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Net Income 
 

2,144 4,980 5,438 6,328 5,991 

Earnings per Share 
 

0.7900 1.9000 2.1600 2.5800 2.4900 

Dividend per Share 0.2480 0.3480 0.4000 0.4800 0.5600 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flow from Operating Activities 5,009 3,022 7,205 6,584 5,574 

Cash Flow from Investing Activities -2,414 -1,164 -941 -1,435 -10,916 

Cash Flow from Financing -2,655 -1,746 -6,478 -3,603 7,477 

Decrease / Increase in Cash -53 112 -215 1,547 2,101 

Employees 8,500 9,500 9,500 11,300 11,300 
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Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

Wal-Mart Stores, Inc. /  US9311421039  /  NYSE 

5/25/2017  10:20:28 AM Chg. +0.27 Volume Bid 10:20:35 AM Ask 10:20:35 AM MarketCapitalization Dividend Y. P/E Ratio 

3.27 mill. 78.42 78.43 
78.42 USD +0.35% Turnover: 240.02 mill. Bid Size: 400 Ask Size: 500 237.03 bill.USD 2.56% 17.76 
 
 

ASSETS  

2013 2014 2015 2016 2017 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 113,929 115,364 114,280 110,171 107,710 

Intangible Assets 20,497 19,510 0.0000 0.0000 0.0000 

Long-TermInvestments - - - - - 

FixedAssets - - - - - 

Inventories 
 

43,803 44,858 45,141 44,469 43,046 

AccountsReceivable - - - - - 

Cash and Cash Equivalents 7,781 7,281 9,135 8,705 6,867 

CurrentAssets 59,940 61,185 63,278 60,239 57,689 

Total Assets 
 

203,105 204,751 203,706 199,581 198,825 

 
LIABILITIES  

2013 2014 2015 2016 2017 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 38,080 37,415 38,410 38,487 41,433 

Long-TermLiabilities - - - - - 

Liabilities to Banks 6,805 7,670 1,592 2,708 1,099 

Provisions 26,421 26,810 27,957 26,928 29,998 

Liabilities 126,762 128,496 122,312 119,035 121,027 

Share Capital - - - - - 

Total Equity 76,343 76,255 81,394 80,546 77,798 

MinorityInterests - - - - - 

Total liabilitiesequity 
 

203,105 204,751 203,706 199,581 198,825 

 
INCOME STATEMENT  

2013 2014 2015 2016 2017 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 466,114 473,076 482,229 478,614 481,317 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 27,801 26,872 27,147 24,105 22,764 

InterestIncome -2,064 -2,216 -2,348 -2,467 -22,764 

IncomeBefore Taxes 25,737 24,656 24,799 21,638 20,497 

Income Taxes 7,981 8,105 7,985 6,558 6,204 

MinorityInterests Profit -757 -673 -736 -386 -650 

Net Income 16,999 16,022 16,363 14,694 13,643 

Earnings per Share 5.0400 4.9000 5.0700 4.5800 4.4000 

Dividend per Share 1.5900 1.8800 1.9200 1.9600 2.0000 

 
CASH FLOW  

2013 2014 2015 2016 2017 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flowfrom Operating Activities 
 

25,591 23,257 28,564 27,389 31,530 

Cash FlowfromInvestingActivities 
 

-12,611 -12,298 -11,125 -10,675 -13,987 

Cash FlowfromFinancing -11,972 -11,017 -15,071 -16,122 -18,929 

Decrease / Increase in Cash 1,231 -500 1,854 -430 -1,838 

Employees 
   

2.2 mill. 2.2 mill. 2.2 mill. 2.3 mill. 2.3 mill. 

   
© 2017 TeleTrader Software GmbH. All rightsreserved. Takeaccount of the Terms of Use. Teletraderis not affiliatedwith Charles Schwab & CO., Inc.  
The price information is time delayed to varyingextents, but as a rule by 15 minutes or more, according to the regulations of the selected stock exchange and/or 

licensors and the type of securities.  
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Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

Walt Disney Company (The) /  US2546871060  /  NYSE 

5/25/2017  10:20:35 AM Chg. -0.75 Volume Bid 10:20:37 AM Ask 10:20:37 AM Market Capitalization Dividend Y. P/E Ratio 

4.02 mill. 106.96 106.97 
106.97 USD -0.69% Turnover: 396.98 mill. Bid Size: 600 Ask Size: 300 168.55 bill.USD 1.32% 18.70 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 21,512 22,380 23,332 25,179 27,349 

Intangible Assets 9,556 12,153 12,759 13,355 13,288 

Long-Term Investments 2,723 2,849 2,696 2,643 4,280 

Fixed Assets - - - - - 

Inventories 
 

1,537 1,487 1,574 1,571 1,390 

Accounts Receivable - - - - - 

Cash and Cash Equivalents 3,387 3,931 3,421 4,269 4,610 

Current Assets 13,709 14,109 15,176 16,758 16,966 

Total Assets 74,898 81,241 84,186 88,182 92,033 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 6,393 6,803 7,595 7,844 9,130 

Long-Term Liabilities - - - - - 

Liabilities to Banks - - - - - 

Provisions 2,251 4,050 4,098 4,051 3,679 

Liabilities 35,139 35,812 39,228 43,657 48,768 

Share Capital 
 

31,731 33,440 34,301 35,122 35,859 

Total Equity 
 

39,759 45,429 44,958 44,525 43,265 

Minority Interests - - - - - 

Total liabilities equity 74,898 81,241 84,186 88,182 92,033 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 42,278 45,041 48,813 52,465 55,632 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 9,629 9,855 12,223 13,985 15,128 

Interest Income -369 -235 23 -117 -260 

Income Before Taxes 9,260 9,620 12,246 13,868 14,868 

Income Taxes 3,087 2,984 4,242 5,016 5,078 

Minority Interests Profit -491 -500 -503 -470 -399 

Net Income 5,682 6,136 7,501 8,382 9,391 

Earnings per Share 3.1700 3.4200 4.3100 4.9500 5.7600 

Dividend per Share 0.6000 0.7500 0.8600 1.8100 1.4200 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flow from Operating Activities 7,966 9,452 9,780 10,909 13,213 

Cash Flow from Investing Activities -4,759 -4,676 -3,345 -4,245 -5,758 

Cash Flow from Financing 
 

-2,985 -4,214 -6,710 -5,514 -6,991 

Decrease / Increase in Cash 202 544 -510 848 341 

Employees 166,000 175,000 180,000 185,000 195,000 

   
© 2017 TeleTrader Software GmbH. All rights reserved. Take account of the Terms of Use. Teletrader is not affiliated with Charles Schwab & CO., Inc.  
The price information is time delayed to varying extents, but as a rule by 15 minutes or more, according to the regulations of the selected stock exchange and/or 

licensors and the type of securities.  
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Overview Chart Profile Key statistics Financials Technical News Derivatives TraderScreen 

Exxon Mobil Corporation /  US30231G1022  /  NYSE 

5/25/2017  10:20:39 AM Chg. -0.51 Volume Bid 5/25/2017 Ask 5/25/2017 MarketCapitalization Dividend Y. P/E Ratio 

4.97 mill. 81.77 81.78 
81.78 USD -0.62% Turnover: 378.69 mill. Bid Size: 1,200 Ask Size: 100 348.68 bill.USD 3.62% 43.77 
 
 

ASSETS  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Property and Equipment 
 

226,949 243,650 252,668 251,605 244,224 

Intangible Assets - - - - - 

Long-TermInvestments 
  

34,718 36,328 35,239 34,245 35,102 

FixedAssets - - - - - 

Inventories 
 

14,542 16,135 16,678 16,245 15,080 

AccountsReceivable - - - - - 

Cash and Cash Equivalents 9,582 4,644 4,616 3,705 3,657 

CurrentAssets 64,460 59,308 52,910 42,623 41,416 

Total Assets 333,795 346,808 349,493 336,758 330,314 

 
LIABILITIES  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Accounts Payable 50,728 48,085 42,227 32,412 31,193 

Long-TermLiabilities - - - - - 

Liabilities to Banks - - - - - 

Provisions 
 

62,837 61,176 65,032 59,465 54,721 

Liabilities 
 

167,932 172,805 175,094 165,947 162,989 

Share Capital - - - - - 

Total Equity 165,863 174,003 174,399 170,811 167,325 

MinorityInterests - - - - - 

Total liabilitiesequity 
  

333,795 346,808 349,493 336,758 330,314 

 
INCOME STATEMENT  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Revenues 
  

482,295 438,255 411,939 268,882 226,094 

Depreciation (total) - - - - - 

Operating Result 79,053 57,720 51,916 22,277 8,422 

InterestIncome 
  

-327 -9 -286 -311 -453 

IncomeBefore Taxes 78,726 57,711 51,630 21,966 7,969 

Income Taxes 31,045 24,263 18,015 5,415 -406 

MinorityInterests Profit -2,801 -868 -1,095 -401 -535 

Net Income 
  

44,880 32,580 32,520 16,150 7,840 

Earnings per Share 9.7000 7.3700 7.6000 3.8500 1.8800 

Dividend per Share 2.1800 2.4600 2.7000 2.8800 2.9800 

 
CASH FLOW  

2012 2013 2014 2015 2016 
US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP US GAAP 

in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD in mill. USD 

Cash Flowfrom Operating Activities 
  

56,170 44,914 45,116 30,344 22,082 

Cash FlowfromInvestingActivities -25,601 -34,201 -26,975 -23,824 -12,403 

Cash FlowfromFinancing -33,868 -15,476 -17,888 -7,037 -9,293 

Decrease / Increase in Cash -3,082 -4,938 -28 -911 -48 

Employees 
   

76,900 75,000 75,300 73,500 71,100 

   
© 2017 TeleTrader Software GmbH. All rightsreserved. Takeaccount of the Terms of Use. Teletraderis not affiliatedwith Charles Schwab & CO., Inc.  
The price information is time delayed to varyingextents, but as a rule by 15 minutes or more, according to the regulations of the selected stock exchange and/or 

licensors and the type of securities.  
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ʟʵمل  
ات الʺʙرجة في مʕشʛ داو جʨنʜ  أسهʦ أسعارعلى  الأرȃاحسʽاسة تʨزȄع  تأثʛʽیهʙف هʚا الʘʴʰ لʙراسة  ʛؗʷال

ات ʛؗʷع الʽʺقاء جʱان ʦاعي، تʻʸال ʛشʕʺنة للʨȞʺراسة  الʙلʛاسة  الأثʽʶلاث لʲات الʛʽغʱʺوال ʦهʶال ʛسع ʧʽب

 هʚه الʙراسةالȃʛح الʺʨزع للʶهʦ، الȃʛح الʺʜʳʱʴ للʶهʦ ومʛدودǽة الʶهʦ، اعʙʺʱنا في  الʺʲʺʱلة في الأرȃاحتʨزȄع 

 الأوليتʦ صʽاغة الʨʺʻذج  ،2016 مʙʴدة ʻʶǼة واحʙة خلال فʛʱة زمʽʻةعلى نʺʨذج الانʙʴار الʢʵي الʺʱعʙد 

             . الأصʨلمʱغʛʽات ضاʢǼة مʲʺʱلة في الʦʳʴ، الʛفع الʺالي، العائʙ على حقʨق الʺلʽؔة ومعʙل نʺǼ  ʨإضافة

مʧ الʶعʛ الʨʶقي لأسهʦ %) 94,2(بʻاءا على هʚه الʙراسة تفʛʶ مʱغʛʽات سʽاسة تʨزȄع الأرȃاح ما مقʙاره 

ات مʴل الʙراسة، ؗʺا أ ʛؗʷد علاقة شارتالʨجʨائج لʱʻة إ الȄʨʻمعǽ زعʨʺح الȃʛال ʧل م ʳابʽة بʧʽ سعʛ الʶهʦ وؗ

ʛالآخ ʖانʳفي ال ،ʦهʶة الǽدودʛة مع مʽʰة سلȄʨʻوعلاقة مع ،ʦهʶلل ʜʳʱʴʺح الȃʛوال ʦهʶد  للʨجʨائج لʱʻال ʛʷت ʦل

  . %)5(عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة  لؔل الʺʱغʛʽات الʹاʢǼة مع سعʛ الʶهʦ أȑ علاقة معȄʨʻة 

ʨزȄع الأرȃاح، الȃʛح الʺʨزع للʶهʦ، الȃʛح الʺʜʳʱʴ للʶهʦ، مʛدودǽة سعʛ الʶهʦ، سʽاسة ت :الؒلʸات الʸفʯاحʻة

     .ʦ، مʕشʛ داو جʨنʜ الʻʸاعيالʶه
 
Abstract 
The purpose of this study is to examine the impact of dividend policy on share price of firms 
listed in the Dow Jones Industrial Average index, all companies include in the index were 
selected to examine the relationship between share price and the tree main measurement of 
dividend policy, dividend per share, retained earnings per share and dividend yield, we 
applied multiple regression for a period of one year 2016, the primary regression model was 
expanded by adding control variables including size, leverage, return on equity and growth 
of assets. based on this study all selected variables of dividend policy explain (94,2%) of the 
market price of the firms under study. Also the result showed significant positive 
relationship between share price and both dividend per share and retained earnings per share, 
but a significant negative relationship with dividend yield, in the other hand all control 
variables showed no significant relationship with share price at (5%) significance level. 
Keywords: share price, dividend policy, dividend per share, retained earnings per share, 
dividend yield, dow Jones industrial index. 
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