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يإم.د.  ر لج و د ا عطار                                      ياد طا ر مح  ي  اكه  ه ا  نم  ور خ  م.م. 

صاد لا ت لإد رة وا غداد -كلية ا صاد                       ب لا ت لإد رة وا لية ا ة -ك ماني لي س   ال
س   صتخلالم

لعینـة  الأربـاحالمالیة العالمیة وانعكاساتها فـي سیاسـات توزیعـات  الأزمةالغرض من الدراسة هو البحث في 
 الأزمـةالمعرفیـة لكـل مـن مفهـومي  الأبعادالمالي .انطلقت الدراسة من  يسوق دبمن الشركات المدرجة في 

ة عـالمتب الأربـاحكات سیاسـات توزیعـات تغیـر الشـر  أوفي مدى اعتمـاد  الأرباحالمالیة ، وسیاسات توزیعات 
نهـا مو  الأخـرى الأسـواقتقلـت الـى نوا ،المالیـة العالمیـة بالأسـواقوالتـي عصـفت  ،المالیـة الأزمـةقبل حـدوث 

ــیج العربــي ومنهــا بالخصــوص ســوق دبــي المــالي  أســواقوكــذلك الــى  ،الناشــئة الأســواق وذلــك  .دول الخل
ّ ب الأرباحسیاسات توزیعات  لأهمیة القرارات المالیة والتي تعد مصدراً للتمویل الداخلي للشـركات  أهمن ها معد

  المالیة . الأسواقفي  الأسهم أسعارانعكاسها على  أخروعائدا ایرادیا للمساهمین من جانب ، ومن جانب 
ین تین الرئیسـترضـفتوافـق نتـائج التحلیـل والاختیـار لل ،أهمهـاوخلصت الدراسة الى مجموعة استنتاجات مـن 

التوصیات هو عدم لجوء  أهم أماالدراسة عدم صحة الفرضیة الرئیسة الثالثة .  أثبتتوالثانیة ، فیما  ولىالأ 
ّ بشـكل مفـرط ب الأربـاحالشركات الى احتجـاز  إدارات ممـا یـؤثر  ،المالیـة الأزمـةها مصـدرا للتمویـل فـي ظـل عـد

  المالیة لتلك الشركات . الأسواقفي  الأسهم أسعار فيبشكل سلبي 
                                                                                      tractAbs

                                 
     The purpose of this study is to search in the international financial crisis 
and its reflections in the dividends policies for a sample of listed companies in 
Dubai Financial Market.                                                                                                        
      The study launched from the cognitive dimensions for the two concepts of 
the financial crisis and the dividends policies to show the dependence or the 
change of the followed policies of dividend of the companies before the 
occurrence of the financial crisis which stormed the international financial 
markets and shifted to the other markets such as the evolving markets and to 
the markets of Arab Gulf countries, especially Dubai Financial Market, 
because of the importance of dividend policies, since they are the most 
important financial decisions as a source of internal financing for the firms 
and return on investment of the shareholders from one side, and their 
reflections on the prices of the shares in the financial markets from the other 
side.                                                                                                          
      The study summarized a set of conclusions, which was the most important 
one is the consistence of the analysis findings and the test of the main first and 
second hypotheses, whereas the study confirmed the mistakenness of the third 
hypothesis, the most important recommendation is that the companies’ 
management should not resort to reserve the profits excessively as a source of 
financing in the light of the financial crisis which would affect negatively the 
prices of shares of such companies in the financial markets.     
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  المقدمة
ــالي   ــر الم ــة مــن مراحــل تطــور الفك ــة المنبثق ــدمت الاتجاهــات الفكری ّ  ة وعــد إســهامات ،ق ت سیاســات عــد

، إذ أكدت على تكامل القرارات المالیة الثلاثة التي شكلت جوهر الفكر  الإسهاماتاحد هذه  الأرباحتوزیعات 
المالیة بجانب قراري التمویل والاسـتثمار ، القرارات  أهممن  الأرباحد سیاسة توزیعات تعالمالي المعاصر . و 

 المساهمین )ثروة والمتمثلة في تعظیم قیمة الشركة (زیادة  الشركات لإدارة الإستراتجیة الأهداففي  هاتأثیر ل
ــك السیاســتالمعطیــات النظریــة لإن . ــةتناقضــا وعــدم وضــوح فــي فهــم  أفــرزت اتل  المســتهدفة النســبة أهمی

ضـــمن فیـــه  أكــدا نالـــذی 1961مودیكلبــاني ومیلـــر  التنـــاقض بكـــل مــن مـــدخل ، وتحدیــد الأربـــاحلتوزیعــات 
للسهم ، أي بمعنى أن قرارات الاستثمار  یةبالقیمة السوق الأرباحافتراضات السوق التامة لا علاقة توزیعات 

والــذي وصــف مــن قبــل البــاحثین  1963مــدخل جــوردن  أكــدفیمــا  . الأربــاح توزیعــاتمنفصــلة عــن سیاســة 
بالقیمـة  الأربـاحعلـى علاقـة توزیعـات  افتراضـاتهوضمن ،  Bird in the Handفور في الید بنظریة عص

  السوقیة .
المالیــة  الأزمــاتســاهمت  إذ،  2008المالیــة العالمیــة ســنة  بالأزمــةالثــاني للدراســة اهــتم  والمحــور الــرئیس

حداثالمالیة  الأسواق أدواتالعالمیة في تطویر  ٕ عـن المالیـة ، فضـلا  الأسـواقر تغیرات عالمیة منها تحری وا
الناشـئة  الأسـواقالمالیة العالمیة الـى  الأسواقتطویر مفاهیم مالیة تمثلت بالعدوى المالیة والتي انتقلت من 

ّ ب ،تعرضــا للازمــات المالیــة الأكثــر بأنهــا الأســواق، وقــد اتســمت تلــك  قبــالجاذبیــة  أكثــر الأســواقتلــك  عــد ٕ  وا
تفـوق طاقتهــا الاسـتیعابیة .كمــا  اناـأحیـ إلیهــا الرأسـمالیةیجعــل التـدفقات  المسـتثمرین علیهـا الــى الحـد الـذي

 أدى، ممـا  الإقـراض عملیات زیادة نتیجةالسیولة في المصارف  أزمةالى ظهور  الأخیرةالمالیة  الأزمة أدت
ــدى المصــارف، الــى عــدم تــوفر الســیولة اللازمــة ــالي فقــدان ثقــة المتعــاملین مــع المصــارف وســحب  ل وبالت

 .تلك المصارف في مـنح القـروض للشـركات إمكانیة فيمباشر ائعهم منها بشكل مفاجئ ، مما اثر بشكل ود
الأمثـل المالیین للشركات في اتخاذ القرارات المالیة والخاصة باختیار هیكـل التمویـل  مدیرینال دور هنا یبرزو 

ّ و  الأربـاحاساتهم بشـان توزیعـات المالیون بتغییر سی مدیرون، وغالبا ما یلجا ال في ظل الأزمة المالیة ها عـد
  المالیة . الأزماتللتمویل في  امصدرا مهم

  Methodology منهجیة الدراسة
    The Issue : مشكلة الدراسة أولا

  -: الآتیینتكمن مشكلة الدراسة المالیة من خلال مناقشة البعدین 
القـرارات المالیـة فـي  أهماحد  الأرباحزیعات سیاسات تو  عنرفي عبالجدل الم الأولمثل البعد تی : الأولالبعد 

 أوالشـركة  حققتـهالمباشـرة بالمسـاهمین مـن حیـث توزیـع صـافي الـدخل الـذي  لعلاقتهنظرا  الأعمالمنشات 
ومن جانب  .من جانب  الأرباحالى وجود جدل فكري في سیاسات توزیعات  الأدبیات أشارتجزءا منه . فقد 

الشركات عموما صعوبة في تحدید المستویات المثلـى لسیاسـات  مدیري واجهفیالتطبیقي  بالجانبمثل تی أخر
شـركات  أهـدافالطویل لتحقیق التوافق بین  الأمدفي  المستهدفةوالوصول الى نسبة الدفع  الأرباحتوزیعات 
  . الأسهموحملة  الأعمال

تالمالیـة التـي  الأزمــات أسـوءالتــي تعـد  2008المالیـة سـنة  بالأزمــةالبعـد الثـاني : یتمثــل البعـد الثـاني  ّ  مــر
المالیــة العالمیــة لتشــمل اغلــب  الأســواقمــن  الأزمــةمــن عــدة عقــود . واتســاع نطــاق تلــك  أكثــربالعــالم منــذ 

وصـعوبة الاقتـراض مـن المصـارف  ،سـیولة بأزمـةالحالیـة المالیـة  الأزمـةمثـل تالمالیة الناشـئة . وت الأسواق
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،في ئع المودعین ، وذلك لفقدان ثقة المودعین بالمصارفبسبب تعرض المصارف الى السحب المفاجئ لودا
  . الأعمالفي عالم  هااستمرار إمكانیة 
  The Importanceالدراسة  أهمیةثانیا : 
 ،الأعمــالالمهمـة لمنشـات  ضـوعاتمـن المو  الأربـاحن موضـوع سیاسـات توزیـع الدراسـة فـي أ أهمیـةتكمـن 
حدى ٕ المالیـة  الأسـواقفـي  الأسـهمحملـة  ثـروةتها الـى تعظـیم القـرارات المالیـة التـي تـؤول فـي محصـل أهـم وا

 الحالیـة المالیـة الأزمـةفـي ظـل  الأربـاحسیاسـات توزیعـات  أهمیـةالمالیـة . وتـزداد  لـلإدارةالهدف المعاصـر 
المالیـة فـي سیاسـات توزیعـات  الأزمـة تـأثیرالى معرفة مـدى  أهمیتهاتنطلق  إذ، سیولة  بأزمةالتي توصف 

  . يدبي المالالمدرجة في سوق  للشركات الأرباح
  The Goals بحثال أهدافثالثا : 

توزیعـات  بأنمـاطالمتعلقة  الأساسیة الحالي الى عرض وتسلیط الضوء على بعض الجوانب بحثهدف الی-1
  . الأرباح

مـن خـلال  ،المالیـة بالأزمـةالمتعلقـة   الأساسـیةالى عرض وتسـلیط الضـوء علـى الجوانـب  بحثسعى الی-2
 المتبعة . الأرباحسیاسات توزیعات  في تأثیرهاومدى  المالیة ، الأزماتاحدث  يالبحث ف

 علـىحقـائق علمیـة  الـىالى اسـتخدام اسـلوب التحلیـل والاختیـار والقیـاس لغـرض التوصـل  بحثسعى الی-3
  . الأرباحسیاسات توزیعات  فيالمالیة  الأزمة تأثیرمدى 

  Hypothesisرابعا : فرضیات الدراسة   
  -: رئیسة، تمت صیاغة ثلاث فرضیات  بحثضمنها الیتضوء متغیرات التحلیل التي  في  
  الأولىفرضیة الرئیسة ال-1
  ."المالیة  الأزمةیة السهم الواحد للشركات عینة الدراسة قبل وبعد بحیوجد اختلاف معنوي بین متوسط ر  " 
  الفرضیة الرئیسة الثانیة-2
 الأزمــةعینــة الدراســة قبــل وبعــد النقدیــة للشــركات  الأربــاحیعــات یوجــد اخــتلاف معنــوي بــین متوســط توز  " 

  . "المالیة
  الفرضیة الرئیسة الثالثة-3
 الأزمــةللشــركات عینــة الدراســة قبــل وبعــد  الأســهمب الأربــاحیوجــد اخــتلاف معنــوي بــین متوســط توزیعــات  " 

  . "المالیة
 The Space, Data and Period  والبیانات والمدةخامسا : المجال 

 تســعل الأســهمب الأربــاحوتوزیعــات   ،النقدیــة الأربــاحیــة الســهم الواحــد ، وتوزیعــات بحر  بحــثیمثــل مجــال ال
علـى البیانـات الخاصـة بالكشـوفات المالیـة  بحـثواعتمـد ال.شـركة مدرجـة فـي سـوق دبـي المـالي )19(ةعشر 

  . 2009-2004نوات من الخاصة بشركات العینة المتمثلة بالمیزانیة العمومیة وكشف الدخل السنوي للس
  النظري العام الإطار

 Conceptuallyالأرباحلسیاسات توزیعات  لمفاهیميا الإطار: الأولالمبحث 
Framework of Dividends  
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القــرارات المالیــة فــي الشــركات بجانــب قــراري الاســتثمار  أهــماحــد  Dividends الأربــاحتوزیــع  قــرار عــدی   
Investment  وقـــرار التمویـــلFinancing مـــن جهـــة  الأعمـــالهـــم فـــي تطـــویر وتوســـیع مال نظـــرا لـــدوره

  في السوق المالیة .على سعر السهم  وانعكاساتهالمباشرة بالمساهمین  وعلاقته،
  الأرباح: مفهوم سیاسات توزیعات  أولا

 وراقالأ م والحاسـم الـذي تلعبـه فـي تحلیـل الاستثمار ، نظرا للـدور المهـ أدبیاتكبیرة في  أهمیة الأرباحنالت 
القضـایا التـي ظلـت  أهـم. واحـد  الأعمـالالمالیة والتي تعـد عنصـرا حیویـا للغایـة فـي اسـتمرار ونمـو شـركات 

لتحدیـد قیمـة الشـركة  أسـاستوزیعهـا كمصـدر  أو الأربـاحتشغل الفكر المالي بشـان المفاضـلة بـین احتجـاز 
(Al-mwalla & Ekhouri : 1998 : 429)) (. عـرف  وقـدBrealey اسـات توزیعـات سی وآخـرون

 إضـافیةأسـهم  إصـدار أوالنقدیـة  الأرباحوبین توزیعات  الأرباحبین احتجاز  Trade-offبالمبادلة  الأرباح
، النقـد المـدفوع  الأربـاحتوزیعـات  Atrillفیمـا عـرف  .)Brealey et.al : 2004 : 422جدیـدة مجانیـة (

الموزعــة  الأربـاحقیـود قانونیـة علــى كمیـة كعائــد علـى اسـتماراتهم فــي أسـهم الشـركة ، وفــق  الأسـهملحملـة 
 وآخــرون Megginson) .فــي حــین عــرف Atrill : 2006 : 356( الأســهم بشــكل دفعــات الــى حملــة

مـن دفـع توزیعـات نقدیـة بنسـبة مئویـة مـن  نالمـالیی نمـدیریهو ذلك الخیـار الـذي یمكـن ال الأرباحتوزیعات 
) .كمـا عـرف العـامري Megginson et.al : 2007 : 529( الأسـهمالمتحققـة للشـركة الـى حملـة  الأربـاح

 أخـرىتوزیعهـا بشـكل نقـدي مـن جهـة و جهـة مـن  ةالمحتجـز  الأربـاحالمبادلـة مـا بـین  بأنها الأرباحتوزیعات 
  ) .433 - 432:  2010(العامري :  أیضاومحاولة الحصول على أسهم جدیدة 

  الأرباحثانیا : التیارات الفكریة لتوزیعات 
 امضــامینهجــوهر التیــارات الفكریــة ، وتنصــب  الأربــاحتوزیعــات  بشــأنفــي وجهــات النظــر یعــد الاخــتلاف 

المالیــة  الأســواقالعادیــة فــي  للأســهموالقیمــة الســوقیة  الأربــاحالفلســفیة علــى معرفــة العلاقــة بــین توزیعــات 
توزیعـات تؤكد على ضـرورة زیـادة  1961الاتجاهات السابقة والسائدة قبل سنة  إن .) 5:1994الحسیني: (

ذات  للأسـهم الأسـعار أعلىاستجابة لتفضیلات المستثمرین للدخل الحالي المؤكد ، فالمستثمر یدفع  الأرباح
أن  إلا) .  Keown et .al 2002 :57 المرتفعـة وعرفـت تلـك الاتجاهـات بتیـار الیمـین ( الأربـاحتوزیعـات 

قیمـة ب الأربـاح علاقـة لقـرار توزیعـات ا الرائـدة أثبـت لاموفي دراسته 1961سنة  m & mمودكلیاتي ومیلز 
ولـیس  الأربـاحالشركة ، فقیمة الشركة تتحدد بكفاءة قـرارات الاسـتثمار ، أي بقـدرة الموجـودات علـى تحقیـق 

 أمـا.)Modigliani & Miller :1961 : 411 )ازها ـتوزیعهـا واحتجـبین  الأرباحبكیفیة التصرف في تلك 
 إیجابـاالمنخفضـة ، تـؤثر  الأربـاحتوزیعـات  إنیسـار فینطلـق مـن فلسـفة والذي یعرف بتیـار ال الأخرالاتجاه 

ّ تؤكـد علـى ضـرورة اخـذ الضـرائب بنظـر ال إذالمالیـة  الأسـواقفـي  الأسـهم أسعارعلى  سیاسـة  إقـرارعنـد  عـد
  ) .  Deeptee & Roshan 2009 : 4( الأرباحتوزیعات 
  Types of Dividends الأرباحتوزیعات  أنواعثالثا : 

الیة وكما ـالم واقـالأسالعادیة في  للأسهمتنعكس على القیمة السوقیة  الأرباحد صور متعددة لتوزیعات توج
  ) 349: 2006( هندي : یلي :

  Cash Dividendsالنقدیة  الأرباحوزیعات ت-1
حقیقیـة العادیـة لاسـتخراج القیمـة ال الأسـهممن نمـاذج تقـویم  عدتعد التوزیعات النقدیة المتغیر الرئیس في ال

Intrinsic Value العادیـة ( للأسـهم Hampton : 1996 : 368  النقدیـة  الأربـاح) . وتمثـل توزیعـات
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نقدیـة فصـلیة  أربـاحالشركات المساهمة ویـتم بموجبـة دفـع توزیعـات  إلیهشیوعا والتي تلجا  الأكثر الأسلوب
نقدیـة الشـركة ممـا  فـي . وتـؤثر تلـك التوزیعـات Regular Cash Dividendsسنویة بصورة منظمـة  أو

  ) . Ross et.al : 2007 : 399 )جزة للشركة حتالم الأرباحعلى  أخر أوتؤثر بشكل 
  Stock Dividendsفي صورة أسهم  الأرباحوزیعات ت-2

 إعادةمن  أكثروهو لا یمثل ،الى المساهمین  إضافیةفي صورة أسهم ببساطة هو دفع أسهم  الأرباحتوزیع 
) . أي بـدلا مـن أن تتخـذ الشـركات  439:  2010لشـركة ( العـامري لأربـاح ا Recapitalizationرسملة 

تتمثـل هـذه  ،نقدیـة الـى المسـاهمین رغیـ الأربـاحالنقدیـة ، تقـرر أن تجعـل توزیعـات  الأربـاحقرارا بتوزیعـات 
) .ویقصـد  Groppell & Nikbakht : 1995 : 222 بصـورة أسـهم ( للأربـاحمـن التوزیعـات  الأنـواع
تحـــدد نصـــیب كـــل مســـتثمر مـــن هـــذه ی، و  الأســـهمتثمر عـــددا مـــن ـمـــنح المســـ الأســـهمب الأربـــاحعـــات بتوزی

أسـهم  أوالمجانیـة  الأسـهمب الأسـهم، وعـادة یشـار الـى تلـك التوزیعات بنسبة مـا یملكـه مـن أسـهم الشـركة 
ــدي  ــم  352:  2006المنحــة ( هن ــد) . ول ــات  تع ــات  الأســهمب الأربــاحتوزیع ــاحتوزیع ــة لا  أرب ن تلــك حقیقی

  ) . Ross et.al :2007 : 438 التوزیعات غیر نقدیة (
  Stock Split الأسهمتجزئة -3

فــي  أســهمهاالشــركة مــن اجــل تنشــیط الطلــب علــى  إلیــهالنــوع الثالــث الــذي یمكــن أن تلجــا تجزئــة الأســهم 
اول فــي تــد بشــكل أو أخــر یــؤثر ،مرتفــع  ا یصــل ســعر الســهم للشــركة الــى مســتوالمالیــة ، عنــدم الأســواق
علـى  وتنشـیط الطلـب زیـادةلتخفـیض سـعر السـهم و المتداولـة  الأسـهم، مما تضطر الـى زیـادة عـدد  الأسهم
 : Smart et.al : 2004 )فـي السـوق المالیـة  الأسـهم أسـعارممـا یـؤدي الـى ارتفـاع جدیـد فـي ، أسهمها

فـق تلـك السیاسـة تت ذإعلـى سـعر السـهم ،  تأثیرهـافـي  الأسـهممع توزیعات  الأسهمتجزئة  وتتشابه. (480
 ،القیمة السوقیة للسهم بمـا یسـمح بزیـادة الطلـب علیـة تخفیضتهدف في النهایة الى  إنهامع سابقتها في 

 .) 355:  2006المالیة ( هنـدي :  الأسواق في الأسهمسیولة مستوى  فيالایجابي  تأثیرهبالتالي  ینعكسو 
ــى تلــك السیاســة انخفــاض عمو  ــب عل ــدفعها المســتثمرو لــة السمســرة التــيویترت ن عنــد اتخــاذهم قــراراتهم ی

ة یــالــى انخفــاض ربح أیضــاأن تلــك السیاســة تــؤدي  إلا،  الأســهمشــراء تلــك  أوالاســتثماریة المتعلقــة ببیــع 
  ) . 228:  2008في التداول ( غنیم :  الأسهمالسهم الواحد في المستقبل لزیادة عدد 

  Stock Repurchases الأسهمشراء  إعادة-4
مـن  اً جـزء الأعمـال شـركات، أي اسـترداد  Bay Backوالتـي یطلـق علیهـا  الأسـهمشـراء  إعـادةها یقصد ب 

ویترتــب علــى تلــك السیاســة تخفــیض عــدد أســهم  .) 230:  2008العادیــة فــي التــداول ( غنــیم :  أســهمها
السـهم فـي الـى ارتفـاع سـعر  بالتـالي یؤديو  ،على ربحیة السهم الواحـد  إیجابامما ینعكس  الأعمال شركات
  ) . 413:  2007المالیة ( الحناوي والعید :  الأسواق
  النقدیة الأرباحتوزیعات  أنماطرابعا : 

وفـق  الأربـاحالحـق فـي اتخـاذ القـرارات الخاصـة بتوزیعـات  الأعمال تمتلكشركات  إداراتعلى الرغم من أن  
 إتبـاعتمیـل الـى  الأعمـالشـركات  أكثـر إنمـن الملاحـظ  إن إلاما یتناسب وخططها وعلاقتها بالمسـاهمین ، 

 Roa : 1992 مـن الدراسـات المیدانیـة ( عـدال أكـدتهاالتـي تتصـف بالثبـات وهـذا مـا  الأربـاحسیاسة توزیع 

مــن  عــدفــي الشــركة ینبغــي أن تصــاغ بهــدف تحقیــق ال الأربــاحأن سیاســة توزیعــات  إلا) ،  450 : 449:
بـالفرص الاســتثماریة المتاحـة ، وكـذلك لتعظـیم قیمــة  تـوفیر التمویــل الكـافي للاضـطلاع أهمهـامـن  الأهـداف
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 الأربـاحسیاسـات توزیعـات  أنمـاط) وتختلـف  Gitman : 2006 : 490 المالیـة ( الأسـواقالشـركة فـي 
  ما یلي : الأنماط، ومن تلك  الإدارةباختلاف الاتجاهات التي تعتمدها  النقدیة

  المستقرة الأرباحتوزیعات -1
مـن  یمثـل نسـبة دفـع مسـتقرة الأول أساسـینتتخـذ شـكلین  النقدیة الأرباحي توزیعات المستقرة ف الأنماطأن 

 : Rao د (حـللسـهم الوا النقدیـة الأربـاحالشكل الثاني فمقدار مسـتقر مـن توزیعـات  أما،  الأرباح المتحققة

1992 : 450 ( .  
  غیر المستقرة الأرباحتوزیعات -2

 الأربـاحالمستقرة مستمدة من نظریة المتبقي الخاصة بتوزیعات غیر  النقدیة الأرباحجوهر سیاسة توزیعات 
التـي حققتهـا  الأربـاحالشركة من  أمام، ویتم بموجب تلك النظریة تمویل جمیع الفرص الاستثماریة المتاحة 

 أحیانفي تتصف غیر مستقرة  أرباحهذا المدخل یؤدي الى توزیعات  إتباعأن  .ومن ثم توزیع المتبقي منها
  .  (Ross et.al .: 2007 : 434 )ة بالتذبذب الكبیر ر ـــكثی
  المتزایدة باستمرار أوالثابتة  الأرباحتوزیعات -3

الثابتة للسهم وتحاول زیادة التوزیعات للسهم في حال  الأرباحسیاسة توزیعات  اتبعت الشركات في الماضي
افیـة بالشـكل الـذي یسـمح بزیــادة ك الأربـاحوان تلـك  ،أرباحهـاأن الشـركة تمتلـك رؤیـة واضـحة عـن مسـتقبل 

المحتجـزة  الأربـاحاسـتثمار  بإعـادةالتوزیعـات یتمثـل علیها . أن المبرر في استخدام تلك التوزیعات والحفاظ 
ــى توزیعــات  ــا عل ــى ارتفــاع ربحیــة الســهم الواحــد ممــا یــنعكس ایجابی ــاحفــي مشــاریع مربحــة یــؤدي ال  الأرب

  . ) 405:  2007ة ( الحناوي والعید : یلقبالمست
  إضافیةالمنتظمة مع علاوة  الأرباحتوزیعات -4

 المسـتقرة وبـین سیاسـة توزیعـات أوالثابتـة  النقدیـة الأربـاحتتمثل تلك السیاسة الحـل الوسـط بـین توزیعـات 
منخفضـة ولكنهـا تتصـف بالاسـتقرار  الأربـاحالغیر مستقرة ، وبموجـب تلـك السیاسـة تكـون توزیعـات  النقدیة

:  وآخــرون النعیمــي( الأربــاحمــا تحســنت  إذافــي نهایــة الســنة  إضــافیةوزیــع عــلاوة ت إمكانیــة فضــلا عــن 
السـنویة الـى حـد مـا  الأربـاحهذه السیاسـة عنـدما تكـون  إتباعالى  الأعمالوتلجا شركات  .) 416:  2008
  ) .Weston et.al : 1986 : 654 ( متقلبة

  Financial Crisisالأزمة المالیة    المبحث الثاني
طالـت العلــوم  للأزمــة أخـرى أبعـادالاقتصـادیة ، فــان  بالأدبیــاتلـرغم مــن عراقـة مفهــوم الأزمـة وعمقـه علـى ا

صـفة المالیـة دون الاقتصـادیة . كـون أن  تتضـمن والمحاسبیة ، ثم طرحت نظریات الأزمـة والإداریةالمالیة 
ونتائجهـــا (  وأثارهـــا هـــابیعتكانـــت مالیـــة بعمقهـــا وط 1929التـــي تلـــت الأزمـــة الاقتصـــادیة  الأزمـــاتجمیـــع 

  ) . 260 – 259:  2007الجرجوسي : 
  

  : مفهوم الأزمة المالیة أولا
تفسیر مضمون الأزمـة المالیـة ،  بشأنالمعرفیة القائمة على الجدل الفلسفي  الأبعادمن  عدللازمة المالیة ال

خــاطرة وتــداعیات المالیــة التــي تعرضــت لازمــات مالیــة واخــتلاف درجــة م الأســواقنظــرا لاخــتلاف حــالات و 
المالیـة عنـد  الأسـواقمفـاهیم المعرفیـة المتعلقـة بتفسـیر حالـة المالیة ، فضـلا عـن تـداخل  ةـأزمكل  وأسباب
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الطلب الشـدید علـى  إنهاالأزمة المالیة على  Darajan and Tomasتدهور نشاطها المالي . فقد عرف 
 Darajan and القریـب ( للأجـل آنــيكل المـدخرة ، الـى الحــد الـذي لا یمكـن الاســتجابة لـه بشـ الأمـوال

tomas :1991 : 8 - 10(.  فیهـا اتفـق كـل مـنFisher 1933 ،  وFlood and Garber 1981 ،  و
Minsky 1982  للموجـودات المالیـة بسـبب الاخـتلال فـي هیاكـل  ألقسريعلى تعریف الأزمة المالیة بالبیع

ســعر الســوق ، ممــا یحــدث نقصــا فــي قــیم تلــك المطلوبــات وعــدم توازنهــا مــع قــیم الموجــودات المســعرة ب
 بأنهــاالأزمــة المالیــة  Mishkin and Eakingكمــا عــرف  ) .Singh : 1998 : 7 ودات (ــــالموج

 عـدالموجـودات وفشـل ال أسـعارالمالیـة التـي تتمیـز بالانخفـاض الحـاد فـي  الأسـواقفي  الأساسیةالاختلالات 
 : Mishkin and Eaking : 2000 تلـك الاخـتلالات (مـن المنشـات المالیـة وغیـر المالیـة فـي معالجـة 

409 . (  
  للازمة المالیة رئیسةال الأسبابثانیا : 
للازمـة المالیـة والتـي تـؤدي بـدورها الـى انكمـاش فـي  رئیسـةال الأسـبابتعد مـن من العوامل التي  عدهناك ال

 : Mishkin and Eaking : 2006 ( -:تلـك العوامـل مـا یلـي أهـمالنشاطات الاقتصادیة المختلفة ومن 
391 - 394(  

  زیادة معدلات الفائدة -1
بسـبب انخفـاض عـرض  أوعندما تتجه معدلات الفائدة السوقیة بالارتفاع بسبب زیادة الطلب علـى الائتمـان 

تتجه الى الانخفاض بالنسبة الى المؤسسات المالیة  الأرجحالنقد في الاقتصاد ، فان مخاطرة الائتمان على 
  اد تلك المخاطرة بالنسبة الى الشركات والمستثمرین الراغبین بالاقتراض .تزد حین في
  التأكدارتفاع حالة عدم -2

الـى الفشـل المـالي، مـن حیـث الحصـول  الأغلـبالمالیـة یـؤدي علـى  الأسواقفي  التأكدارتفاع حالة عدم    
 أوفـرص الاسـتثماریة المتاحـة ،لل أولتمویل استثمارات الشركات الحالیـة  سواء على مصادر التمویل اللازمة

/و المـــرتقبین للتمویـــل الـــلازم ممـــا یـــؤدي الـــى الانخفـــاض فـــي أوالحـــالیین  المســـتثمرینصـــعوبة حصـــول 
  الاقتصادیة المختلفة. والنشاطاتالاستثمارات 

  المیزانیة العمومیة فيتأثیر سوق الموجودات -3
 تـأثیراسـتثمارات مالیـة لهـا  أمتثمارات حقیقـة التـي یـتم الاحتفـاظ بهـا سـواء كانـت اسـ تالاستثماراطبیعة    

 الأزمـاتالمهمـة فـي نشـوء  الأسـباباحـد  عـد،وبالتـالي ت الأعمـالالمیزانیة العمومیة لعموم شـركات  فيكبیر 
  المالیة.

  مشاكل متعلقة بالقطاع المصرفي-4
عثـرة یـؤدي الــى المت أن التعثـر والفشـل المـالي الـذي یصـیب القطـاع المصـرفي بسـبب القـروض المصـرفیة   

 Bank مشاكل كبیرة فـي المیزانیـة العمومیـة  للمصـارف ، وقـد تـؤدي المخـاطر الـى انتشـار الـذعر المـالي 

Panic یـــؤدي الـــذعر المصـــرفي بـــدوره الـــى انكمـــاش حـــاد فـــي النشـــاطات و  ،الأخـــرىالـــى بـــاقي المصـــارف
  مالیة. أزمةوحدوث  الأخرىالاقتصادیة 

  -العوامل المسببة للازمات المالیة وكالاتي:   Miskkin and Eakingوضح كل من أما ك  
                                                                            (Miskkin & Eaking 

:2000:410)     
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  الائتمانیة الضعیفة. الجدارةمساهمة المصارف في توسیع الائتمان المفرط وتقدیم القروض الى ذوي -1
 أدىالكثیر من الحواجز والمحددات التنظیمیة والتشریعیة ،  إزالةریر المالي الغیر وقائي المتمثل في التح-2

 أوالى تركـز الائتمـان فـي قطـاع اقتصـادي معـین كالقطـاع الاسـتهلاكي و ذلك الى التوسع في منح الائتمان ،
  العقاري.

المتتابع عند تعرض  التأثیریؤدي الى مشكلة المالیة المختلفة، مما  الأسواقفي  للأسهمالمزدوج  الإدراج-3
  .الأخرسهم معین الى مشاكل في سوق مالي ،یؤدي الى انتقاله الى السوق المالي 

عملیـات البیـع والشـراء تمـت سـابقا   نأأي  ،  Speculation Bubbleالمضـاربة  أسعارانفجار فقاعة -4
  الحقیقة. أسعارهاتفوق  بأسعارلمادیة ا أومن الموجودات المالیة  أكثر أوبكمیات ضخمة من نوع 

، والتــي تتســم  Derivativesالتعقیــد فــي المعــاملات المالیــة وابتــداع منتجــات مالیــة تعــرف بالمشــتقات -5
  بالتعقید والمخاطرة العالیة.

    Type of Financial Crisisالمالیة  الأزمات أنواعثانیا:
، وذلــك حســب المعــاییر التــي یســتخدمها كــل باحــث ، ة عــد أصــنافاالمالیــة  الأزمــاتن یصــنف البــاحثو    

  :الأتيالبحث الحالي تم تصنیف الأزمة المالیة على وفق  ولأغراض
    Banking Crisisالأزمة المصرفیة  -1

تنشا الأزمة المصرفیة عندما یواجه مصرف ما زیادة كبیرة ومفاجئة في الطلب علـى سـحب الودائـع مـن     
تشــغیل معظـم الودائـع لدیـه والاحتفــاظ  أو بـإقراضنشـاطه الاعتیـادي  بـأداءلمصــرف قبـل الزبـائن، فیمـا قـام ا

یسـتطیع المصـرف الاسـتجابة  قانونا لمواجهـة طلبـات السـحب الیومیـة الاعتیادیـة، وبـذلك لا المقررةبالنسبة 
 بأزمـــةیســـمى  ، ممـــا یـــؤدي الـــى حـــدوث مـــا النســـبة تلـــك  تخطـــت الســـحوبات مـــا إذالطلبـــات المـــودعین 

 أطـول). وتسـتمر تلـك الأزمـة وقتـا 3: 2009لدى المصرف (كورتل و رزیـق:  Liquidity Crisisلةالسیو 
 2007اشد على النشاط الاقتصادي( المعهد العربي للتخطیط :  تأثیرها، كما أن  الأخرىالمالیة  الأزماتمن 

یـل الـلازم لتمویـل الحالي على الأزمة المصـرفیة، وصـعوبة حصـول الشـركات علـى التمو  بحثكز الر ی) . و 1:
ــالفرص  أوالمشــاریع القائمــة  ــا یــؤثر بشــكل  الاســتثماریةالاضــطلاع ب مــزیج التمویــل  فــي أوالمتاحــة ، مم

  .الأمثل
    Currency Crisis and Exchange Rateالصرف  وأسعارالعملة  أزمة-2

عقیـداتها التـي تـؤدي من حیث طبیعـة العوامـل وت الأعمالالقضایا المعقدة في میدان اقتصادیات  أهممن     
الصـرف ،  أسـعارالصرف والناجمة عن عملیات المضاربة الكبیرة في العملات والتغیر فـي  أسعارالى انهیار 
 بأزمـةمخزون للقیمة، ویطلق علـى تلـك الأزمـة  أوكوسیط للتبادل  امهمته أداءقوة العملة في  فيمما یؤثر 

  میزان المدفوعات.
      Debt Crisisالدیون  أزمة-3

عنـدما یعتقـد المقرضـون أن  أوالدیون بمدى توقـف المقتـرض عـن السـداد للقـروض،  أزمةیرتبط مفهوم    
یتشـددون فـي تقـدیم قـروض جدیـدة . ومحاولـة تصـفیة  أوالتوقف عن السداد ممكن الحدوث ، لذا یتوقفون 

  ).3:  2009القروض القائمة (كورتل و رزیق : 
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     Financial Market Crisisالمال  أسواق أزمة-4
الأسـهم  أسـعاریعـرف اقتصـادیا بالفقاعـة، والتـي تحـدث نتیجـة ارتفـاع  الأسـهم الـى مسـتوٍ  أسـعاروصول    

مبرر،نتیجـة دوافـع  غیـر بشكل یتجاوز القیمـة الحقیقیـة لتلـك الأسـهم علـى نحـو الأخرى والموجوداتالعادیة 
ــد  ــاع  رأســمالیةالشــراء لتحقیــق عوائ ــةذا تصــبح الأســعار.لناتجــة مــن ارتف ــار  إمكانی  أوالأســهم  أســعارانهی

،عنــدما تكــون اتجاهــات قویــة لبیــع تلــك الموجــودات فتبــدأ إلامســالة وقــت لــیس  الأخــرىالموجــودات المالیــة 
  في الانهیار نتیجة حالات الذعر لدى المستثمرین ، الأسعار
  ).2:  2009(الشیخ : الأخرىالى القطاعات الاقتصادیة  الأخرىالأسهم  أسعارالى  التأثیرویمتد 

  : الجانب التطبیقيالمبحث الثالث
یتناول المبحث نتائج تحلیل اختبار ربحیة السهم الواحـد، وتوزیعـات الأربـاح النقدیـة ،وتوزیعـات الأربـاح     

     ، وبعــد الأزمــة المالیــة للمــدة 2007-2004 مــن للشــركات عینــة البحــث قبــل الأزمــة المالیــة للمــدة بالأســهم
  وكما یلي. 2009-2008من 
   البحث:مناقشة نتائج تحلیل اختبار ربحیة السهم الواحد للشركات عینة أولا
  ينتائج اختبار ربحیة السهم الواحد للقطاع المصرف-1

) نتائج اختبار ربحیة السهم الواحد للقطاع المصرفي، ومنه یتضح أن متوسط ربحیة 1یوضح الجدول (    
بعـد  أمـا) ،5.42) درهـم وبـانحراف معیـاري (14.58بل الأزمـة المالیـة بلـغ (السهم الواحد للقطاع المصرفي ق

  t). وعنـد اختبـار3.47)درهـم بـانحراف معیـاري (3.15الأزمة المالیة فقد بلغ متوسط ربحیـة السـهم الواحـد (
.وذلــــك المســــتوى یفــــوق مســــتوى معنویــــة ) 0.052مســــتوى معنویــــة (عنــــد ) 3.13بلغــــت ( إنهــــانجــــد 

بـین متوســط ربحیــة  إحصــائیةذلــك الــى عـدم وجــود اخــتلاف معنـوي ذات دلالــة  ممــا یشـیر ).0.05الاختبـار(
  السهم الواحد للقطاع المصرفي قبل وبعد الأزمة المالیة.
  )1جدول(

  نتائج اختبار ربحیة السهم الواحد للقطاع المصرفي
          

  مدةال
   

متوسط 
EPS 

  
الانحراف 
  المعیاري

من   
2004-
2007   

       
14.54          

          
5.42   

من   
2008-
2009  

        
3.15  

          
3.47  

t : 3.13    P: 0.052  
  نتائج اختبار ربحیة السهم الواحد لقطاع التامین-2

) نتائج اختبـار ربحیـة السـهم الواحـد لقطـاع التـامین قبـل وبعـد الأزمـة المالیـة ،ومنـه 2یوضح الجدول (    
ــامین قبــل الأزمــة المالیــة بلــغ (یتضــح أن متوســط ربح ــانحراف 0.826یــة الأســهم الواحــد لقطــاع الت )درهــم ب

ــاري ( ــة الســهم الواحــد (0.767معی ــا بلــغ متوســط ربحی ــة بــانحراف 0.058-)، فیم )درهــم بعــد الأزمــة المالی
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قـل أ المسـتوى لـكذ)، و 0.041) بمسـتوى معنویـة (2.00بلغـت ( إنهـانجـد  t). وعند اختبار 0.308معیاري (
بین متوسـط  إحصائیةمما یشیر الى وجود اختلاف معنوي ذات دلالة .) 0.05ن مستوى معنویة الاختبار (م

  ربحیة السهم الواحد قبل وبعد الأزمة المالیة لقطاع التامین.
  )2جدول(

  تامیننتائج اختبار ربحیة السھم الواحد لقطاع ال
          

  مدةال
   

متوسط 
EPS 

  
الانحراف 
  المعیاري

  من 
2004 -
2007   

       
0.826          

          
0.767  

من   
2008 -
2009  

      -
0.058  

          
0.308  

t : 2.00   P : 0.041  
  نتائج اختبار ربحیة السهم الواحد للقطاع العقاري-3

 نإ) نتائج اختبار ربحیة السهم الواحد على مستوى القطاع العقاري، ومنه یتضح 3یعرض الجدول (     
) ، فیما بلغ 0.212)درهم بانحراف معیاري (0.526المالیة بلغ ( الأزمةمتوسط ربحیة السهم الواحد قبل 

 t) . وعند اختبار 0.222) درهم بانحراف معیاري (0.36المالیة ( الأزمةد بعد ـمتوسط ربحیة السهم الواح
) ، 0.05معنویة الاختبار ( ) وهو یفوق مستوى0.54) عند مستوى معنویة (0.88قیمتها بلغت ( إننجد 

بین متوسط ربحیة السهم الواحد للقطاع العقاري  إحصائیةمما یشیر ذلك الى عدم وجود اختلاف معنوي ذات دلالة 
  المالیة. الأزمةقبل وبعد 

  )3جدول(
  لعقارينتائج اختبار ربحیة السھم الواحد للقطاع ا

          
  مدةال

   
متوسط 
EPS 

  
الانحراف 
  المعیاري

 من 
2004-
2007   

       
0.526          

          
0.212  

من   
2008-
2009  

       
0.36  

          
0.222  

t : 0.88    P : 0.54   
  نتائج اختبار ربحیة السهم الواحد لقطاع الاستثمارات-4

یـة ، ومنـه المال الأزمـة) متوسـط ربحیـة السـهم الواحـد لقطـاع الاسـتثمارات قبـل وبعـد 4یعرض الجـدول (    
) درهـم بـانحراف 0.74المالیـة بلـغ ( الأزمـةمتوسط ربحیـة السـهم الواحـد لقطـاع الاسـتثمارات قبـل  إنیتضح 

   أما) ، 0.59یاري (ــمع
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) . 0.188اري (ـ) درهـم بـانحراف معیــ0.313المالیـة فـان متوسـط ربحیـة السـهم الواحـد قـد بلـغ ( الأزمـةبعـد 
 tوعند اختبار 

ــة (1.48قیمتهــا بلغــت ( إننجــد  ــار 0.24) عنــد مســتوى معنوی ــة الاختب ــد مقارنتهــا بمســتوى معنوی ) ، وعن
بـین  إحصـائیةتتفـوق علیهـا. ممـا یشـیر ذلـك الـى عـدم وجـود اخـتلاف معنـوي ذات دلالـة  هانأ) نجد 0.05(

  المالیة. الأزمةمتوسط ربحیة السهم الواحد لقطاع الاستثمارات قبل وبعد 
  )4جدول(

  ستثماراتھم الواحد لقطاع الار ربحیة السانتائج اختب
          

  مدةال
   

متوسط 
EPS 

  
الانحراف 
  المعیاري

من   
2004 -
2007   

       
0.74          

          
0.59  

من   
2008 -
2009  

      
0.313  

          
0.188  

t : 1.48   P : 0.24  
  
  نتائج اختبار ربحیة السهم الواحد لقطاع الخدمات-5

لقطـاع الخـدمات ، ومنـه یتضـح  ) نتائج اختبار ربحیة متوسط ربحیـة السـهم الواحـد5دول (یوضح الج     
) ، فیمـا 0.024) درهـم بـانحراف معیـاري (0.055المالیـة بلـغ ( الأزمـةمتوسط ربحیـة السـهم الواحـد قبـل  إن

بلغـت  إنهـاجـد ن t) . وعند اختبـار 0.012) درهم بانحراف معیاري (0.108المالیة ( الأزمةبلغ المتوسط بعد 
) ، ممـا یشـیر الـى عـدم 0.05) وتلك تفوق مستوى معنویة الاختبار (0.34) عند مستوى معنویة (3.70-(

 الأزمةبین متوسط ربحیة السهم الواحد لقطاع الخدمات قبل وبعد  إحصائیةوجود اختلاف معنوي ذات دلالة 
  المالیة.

  )5جدول(
  دماتنتائج اختبار ربحیة السھم الواحد لقطاع الخ

          
  مدةال

   
متوسط 
EPS 

  
الانحراف 
  المعیاري

من   
2004 -
2007   

       
0.055          

          
0.024  

من   
2008 -
2009  

      
0.108  

          
0.012  

t : - 3.7    P : 0.34  
ضحها الجدول فیو  بحثعینة النتائج اختبار متوسط ربحیة السهم الواحد على مستوى جمیع الشركات  أما  
) درهــم بــانحراف 3.355) ، ومنــه نلاحــظ أن متوســط ربحیــة الســهم الواحــد قبــل الأزمــة المالیــة قــد بلــغ (6(

) درهــم 0.774) ، فــي حــین أن متوســط ربحیــة الســهم الواحــد بعــد الأزمــة المالیــة قــد بلــغ (0.99معیــاري (
) 0.033) عنــد مســتوى معنویــة (3.76نجــد أن قیمتهــا بلغــت ( t) . وعنــد اختبــار 0.671بــانحراف معیــاري (
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ممـا یشـیر ذلـك الـى وجـود اخـتلاف .)0.05مـع مسـتوى معنویـة الاختبـار ( هاقل عند مقارنتـ لمستوىلك اذو .
قبــل وبعــد الأزمــة   بحــثبــین متوســط ربحیــة الســهم الواحــد للشــركات عینــة ال إحصــائیةمعنــوي ذات دلالــة 

  .ىالأولالمالیة. ویشیر ذلك الى صحة الفرضیة الرئیسة 
  )6جدول(

  نتائج اختبار ربحیة السھم الواحد للشركات عینة البحث
          

  مدةال
   

متوسط 
EPS 

  
الانحراف 
  المعیاري

من   
2004 -
2007   

       
3.355          

          
0.99  

  
2008 -
2009  

      
0.774  

          
0.671  

t : 3.76   P : 0.033  
  النقدیة للشركات عینة البحث الأرباحبار توزیعات ثانیا: مناقشة نتائج تحلیل اخت

  
  النقدیة للقطاع المصرفي الأرباحنتائج اختبار توزیعات -1

 نأالنقدیة للقطاع المصرفي ، ومنه یتضـح  الأرباح) نتائج اختبار متوسط توزیعات 7یوضح الجدول (     
) . فیمـا بلـغ 1.41رهـم بـانحراف معیـاري () د2.28بلـغ(المالیـة  الأزمـةالنقدیة قبـل  الأرباحمتوسط توزیعات 

نجــد أن  t) . وعنــد اختبــار 0.09) درهــم بــانحراف معیــاري (0.246المالیــة( الأزمــةمتوســط التوزیعــات بعــد 
) ، 0.05) وذلك المستوى یفوق مستوى معنویة الاختبـار (0.64) عند مستوى معنویة (2.87قیمتها بلغت (

بین متوسط توزیعات الأرباح النقدیة قبـل  إحصائیةنوي ذات دلالة مما یشیر ذلك الى عدم وجود اختلاف مع
  لیة للقطاع المصرفي.اوبعد الأزمة الم

  )7جدول(
  نتائج اختبار توزیعات الأرباح النقدیة للقطاع المصرفي

      
  مدةال

متوسط 
توزیعات 

    الأرباح النقدیة

  
الانحراف 
  المعیاري

من   
2004 -
2007   

       
2.28          

         
1.41 

  
2008 -
2009  

      
0.246   

         
0.09  

t : 2.87     P : 0.64  
  نتائج اختبار توزیعات الأرباح النقدیة لقطاع التامین-2

تحلیل نتائج اختبار متوسط توزیعات الأربـاح النقدیـة لقطـاع التـامین قبـل وبعـد الأزمـة المالیـة ،  عند      
) درهم قبل الأزمة المالیة ، في حین نجد أن جمیـع شـركات قطـاع التـامین 0.117نجد أن المتوسط قد بلغ (

قد توقفت عن توزیعات الأرباح النقدیـة بعـد الأزمـة المالیـة. وتشـیر تلـك النتـائج الـى وجـود اخـتلاف معنـوي 
  بین متوسط توزیعات الأرباح النقدیة قبل وبعد الأزمة المالیة لقطاع التامین. إحصائیةذات دلالة 
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  نتائج اختبار توزیعات الأرباح النقدیة للقطاع العقاري-3
عند تحلیل نتائج الاختبار لتوزیعات الأرباح النقدیة للقطاع العقاریة قبل وبعد الأزمة المالیة، نجـد انـه      

قبـل الأزمـة  توزیعات الأرباح النقدیـة  متوسط ، فیما بلغ  2009و  2008لا توجد توزیعات نقدیة في سنة 
بـین متوسـط توزیعـات  إحصـائیة) درهم . مما یشیر ذلك الى وجود اختلاف معنوي ذات دلالة 0.11( مالیةال

  الأرباح النقدیة للقطاع العقاري قبل وبعد الأزمة المالیة.
  نتائج اختبار توزیعات الأرباح النقدیة لقطاع الاستثمارات -4

نجـد أن متوسـط  إذح النقدیـة لقطـاع الاسـتثمارات، ) نتـائج الاختبـار لتوزیعـات الأربـا8یوضح الجـدول (     
) ، فـي حـین بلــغ 1.99) درهـم بــانحراف معیـاري (0.061توزیعـات الأربـاح النقدیـة قبـل الأزمــة المالیـة بلـغ (

 t). وعنـد اختبـار 0.019) درهـم بعـد الأزمـة المالیـة وبـانحراف معیـاري (0.014متوسط التوزیعـات النقدیـة (
ــة (1.04نجــد أن قیمتهــا بلغــت ( ــد مســتوى معنوی ــار 0.037) عن ــة الاختب ) ، وهــو اقــل مــن مســتوى معنوی

النقدیة  الأرباحبین متوسط توزیعات  إحصائیة)، مما یشیر ذلك الى وجود اختلاف معنوي ذات دلالة 0.05(
  قبل وبعد الأزمة المالیة لقطاع الاستثمارات.

  )8جدول(
  ستثماراتلانتائج اختبار توزیعات الأرباح النقدیة لقطاع ا

      
  مدةال

متوسط 
توزیعات 

    الأرباح النقدیة

  
الانحراف 
  المعیاري

من   
2004 -
2007   

       
0.061          

         
1.99 

من   
2008 -
2009  

      
0.014   

        
0.019  

t : 1.04    P : 0.037  
  

  نتائج اختبار توزیعات الأرباح النقدیة لقطاع الخدمات-5
د اختبار متوسط توزیعات الأرباح النقدیة لقطاع الخدمات قبل وبعد الأزمة المالیة، نجـد أن جمیـع عن      

نقدیــة قبــل وبعــد الأزمــة المالیــة، ممــا یشــیر ذلــك الــى انــه لا یوجــد  أرباحــاشــركات قطــاع الخــدمات لــم تــوزع 
د الأزمـة المالیـة لقطـاع بـین متوسـط توزیعـات الأربـاح النقدیـة قبـل وبعـ إحصـائیةاختلاف معنوي ذات دلالة 

  الخدمات.
ولجمیـع القطاعـات  بحـث) متوسط توزیعـات الأربـاح النقدیـة للشـركات عینـة ال9یوضح الجدول ( وأخیرا     

) درهـم بـانحراف 0.514نجد أن متوسـط توزیعـات الأربـاح النقدیـة قبـل الأزمـة المالیـة بلـغ ( إذالاقتصادیة ، 
) . 0.024) درهـم بـانحراف معیـاري (0.053ط بعـد الأزمـة المالیـة () . في حین بلغ المتوس0.031معیاري (

) ، وذلــك المســتوى اقــل مــن مســتوى 0.041) عنــد مســتوى معنویــة (0.66هــا بلغــت (نجــد أن tوعنــد اختبــار 
بــین متوســط  إحصــائیة) ، ممــا یشــیر ذلــك الــى وجــود اخــتلاف معنــوي ذات دلالــة 0.05معنویــة الاختبــار (

ممـا یـدلل ذلـك علـى قبـول الفرضـیة یة قبل وبعد الأزمة المالیـة للشـركات عینـة البحث.توزیعات الأرباح النقد
  الرئیسة الثانیة.

  )9جدول(
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  نتائج اختبار توزیعات الأرباح النقدیة للشركات عینة البحث
      

  مدةال
متوسط 

توزیعات 
    الأرباح النقدیة

  
الانحراف 
  المعیاري

من   
2004 -
2007   

       
0.514  

         
0.031  

من  
2008 -
2009  

       
0.053   

         
0.024  

t : 0.66   P : 0.041  
  بالأسهمثالثا: مناقشة نتائج تحلیل اختبار توزیعات الأرباح 

  لقطاع المصرفي بالأسهمنتائج اختبار توزیعات الأرباح - 1 
ــائج10یعــرض الجــدول (        ــار ) نت ــاح  اختب ــات الأرب ــل وب بالأســهمتوزیع ــة للقطــاع قب ــد الأزمــة المالی ع

%) بــانحراف 9.58قبـل الأزمــة المالیـة بلــغ ( بالأســهمالمصـرفي، ومنــه یتضـح أن متوســط توزیعـات الأربــاح 
%) بانحراف معیـاري 7.5( بعد الأزمة المالیة بالأسهم) ، فیما بلغ متوسط توزیعات الأرباح 0.044معیاري (

ــار ) .0.059( )، وذلــك المســتوى 0.37) عنــد مســتوى معنویــة (0.44(نجــد أن قیمتهــا بلغــت   tوعنــد اختب
 إحصائیة) ، مما یشیر ذلك الى عدم وجود اختلاف معنوي ذات دلالة 0.05یفوق مستوى معنویة الاختبار (

  للقطاع المصرفي قبل وبعد الأزمة المالیة. بالأسهمبین متوسط نسبة توزیعات الأرباح 
  )10جدول(

  للقطاع المصرفي الأسھمبنتائج اختبار توزیعات الأرباح 
متوسط توزیعات   مدةال

الأرباح 
 (%)بالأسھم

الانحراف 
  المعیاري

  من
2004 -
2007  

9.58  0.044  

  من 
2008 -  
2009  

7.5 0.059  

t : 0.37    P : 0.44  
  لقطاع التامین بالأسهمنتائج اختبار توزیعات الأرباح -2

لقطاع التامین قبل وبعـد الأزمـة المالیـة، نجـد أن  همبالأسعند اختبار وتحلیل نتائج توزیعات الأرباح       
 أربـاحتوجـد أي توزیعـات  %)، فـي حـین لا5.3قبـل الأزمـة المالیـة بلـغ ( بالأسـهممتوسـط توزیعـات الأربـاح 

بعد الأزمة المالیة لجمیـع شـركات قطـاع التـامین عینـة البحـث، ممـا یشـیر ذلـك الـى وجـود اخـتلاف  بالأسهم
لقطـاع التـامین قبـل وبعـد الأزمـة  بالأسـهممتوسـط نسـبة توزیعـات الأربـاح بـین  یةإحصـائمعنوي ذات دلالـة 

  المالیة.
  للقطاع العقاري بالأسهمنتائج اختبار توزیعات الأرباح -3

للقطاع العقاري، ومنه یتضح أن متوسـط  بالأسهم) نتائج اختبار توزیعات الأرباح 11یوضح الجدول (      
) ،فــي حــین بلــغ 0.054%) بــانحراف معیــاري (10.58ل الأزمــة المالیــة بلــغ (الأســهم قبــبتوزیعــات الأربــاح 

 t). وعنـد اختبـار 0.259%) بـانحراف معیـاري (18.3بعد الأزمة المالیـة ( بالأسهممتوسط توزیعات الأرباح 
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اكبر من مسـتوى المعنویـة  المستوى لكذ) ، و 0.75%) عند مستوى معنویة (0.42-نجد أن قیمتها بلغت (
متوسـط نسـبة بـین  إحصـائیة، ممـا یشـیر ذلـك الـى عـدم وجـود اخـتلاف معنـوي ذات دلالـة )0.05ار (للاختب

  توزیعات الأرباح للقطاع العقاري قبل وبعد الأزمة المالیة.
  )11جدول(

  للقطاع العقاري بالأسھمنتائج اختبار توزیعات الأرباح 
متوسط   مدةال

توزیعات 
الأرباح 

 (%)بالأسھم

الانحراف 
  المعیاري

  من
2004 -
2007  

10.58  0.054  

  من
2008 -
2009  

18.3  0.259  

t :-0.42    P : 0.75  
  

  لقطاع الاستثمارات بالأسهمنتائج اختبار توزیعات الأرباح -4
نجـــد أن متوســـط  إذلقطـــاع الاســـتثمارات،  بالأســـهم) نتـــائج توزیعـــات الأربـــاح 12یعـــرض الجـــدول (      

ـــاح  ـــات الأرب ـــغ (لقطـــاع الاســـتث بالأســـهمتوزیع ـــة المالیـــة بل ـــل الأزم ـــانحراف معیـــاري 25.75مارات قب %) ب
%) بـــانحراف معیـــاري 5.5بعـــد الأزمـــة بلـــغ ( بالأســـهم). فیمـــا نجـــد أن متوســـط توزیعـــات الأربـــاح 0.059(
) ، وذلـك المسـتوى اقـل 0.048) عند مستوى معنویـة (4.42نجد أن قیمتها بلغت ( t. وعند اختبار )0.05(

بـین  إحصـائیة) ،ممـا یشـیر ذلـك الـى وجـود اخـتلاف معنـوي ذات دلالـة 0.05ر(مـن مسـتوى معنویـة الاختبـا
  لقطاع الاستثمارات قبل وبعد الأزمة المالیة. بالأسهممتوسط توزیعات الأرباح 

  )12جدول(
  الاستثماراتلقطاع  بالأسھمنتائج اختبار توزیعات الأرباح 

متوسط   مدةال
توزیعات 
الأرباح 

 (%)بالأسھم

الانحراف 
  اريالمعی

  من
2004 -
2007  

25.75  0.059  

  من
2008 -
2009  

5.5  0.05  

t : 4.42    P : 0.048  
  لقطاع الخدمات بالأسهمنتائج اختبار توزیعات الأرباح -5

لقطاع الخدمات، ومنه یتضح أن متوسط  بالأسهم) نتائج اختبار توزیعات الأرباح 13یوضح الجدول(      
) ، في حین بعد الأزمة 0.031%) بانحراف معیاري (3.42المالیة بلغ( قبل الأزمة بالأسهمتوزیعات الأرباح 

نجـد أن قیمتهـا  tاختبـار ). وعنـد 0.024%) بـانحراف معیـاري (1.67المالیة بلغ متوسط توزیعات الأسهم (
) ، ممـا 0.05) ،وذلك المسـتوى یفـوق مسـتوى معنویـة الاختبـار (0.52) عند مستوى معنویة (0.77بلغت (
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 بالأسـهمبین متوسـط نسـبة توزیعـات الأربـاح  إحصائیةلى عدم وجود اختلاف معنوي ذات دلالة یشیر ذلك ا
  لقطاع الخدمات قبل وبعد الأزمة المالیة.

  )13جدول(
  لقطاع الخدمات بالأسھمنتائج اختبار توزیعات الأرباح 

متوسط   مدةال
توزیعات 
الأرباح 

 (%)بالأسھم

الانحراف 
  المعیاري

  من
2004 -
2007  

3.42  0.031  

  من
2008 -
2009  

1.67  0.024  

t : 0.77     P : 0.52  
للشـركات عینـة البحـث ولجمیـع  بالأسـهم) نتـائج اختبـار توزیعـات الأربـاح 14یوضح الجـدول ( وأخیرا       

%) 11.05قبــل الأزمــة المالیــة قــد بلــغ ( بالأســهمالقطاعــات، ومنــه یتضــح أن متوســط توزیعــات الأربــاح 
%) بــانحراف معیــاري 6.5( بالأســهم الأربــاح  )، فــي حــین بلــغ المتوســط توزیعــات0.031بــانحراف معیــاري (

) ،وذلـك 0.59) عنـد مسـتوى معنویـة (0.75نجـد أن قیمتهـا ( t. وعنـد اختبـار بعد الأزمـة المالیـة )0.078(
). مما یشیر ذلك الـى عـدم وجـود اخـتلاف معنـوي ذات دلالـة 0.05المستوى یفوق مستوى معنویة الاختبار(

للشـركات عینـة البحـث قبـل وبعـد الأزمـة المالیـة. ممـا یـدلل  بالأسـهمبین متوسط توزیعات الأرباح  حصائیةإ
  ذلك الى عدم صحة الفرضیة الرئیسة الثالثة.

  )14جدول(
  للشركات عینة البحث بالأسھمنتائج اختبار توزیعات الأرباح 

متوسط   مدةال
توزیعات 
الأرباح 

 (%)بالأسھم

الانحراف 
  المعیاري

  من
2004  

-2007  

11.05  0.031  

  من
2008 -
2009  

6.5  0.078  

t : 0.75    P : 0.59  
  : الاستنتاجات والتوصیاتالمبحث الرابع

  :الاستنتاجاتأولا
قبــل وبعــد الأزمــة المالیــة للشــركات عینــة البحــث، وجــود الواحــد  نتــائج اختبــار ربحیــة الســهم أظهــرت-1  

وسط ربحیة السهم الواحد قبل وبعد الأزمة المالیـة. وهـذا یتوافـق بین مت إحصائیةاختلاف معنوي ذات دلالة 
تشیر النتائج الى انخفاض ربحیـة السـهم الواحـد بعـد الأزمـة المالیـة بشـكل  إذا، الأولىمع الفرضیة الرئیسة 

  الشركات المدرجة في سوق دبي المالي. أرباح في الأزمة المالیة  تأثیریؤشر الى مدى 
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توزیعــات الأربـــاح النقدیــة للشـــركات عینــة البحـــث الــى وجـــود اخــتلاف ذات دلالـــة  تشــیر نتــائج اختبـــار-2
الأزمـة  تـأثیر فـيممـا یشـیر ذلـك  بین متوسط توزیعـات الأربـاح النقدیـة قبـل وبعـد الأزمـة المالیـة. إحصائیة
  سیاسات توزیعات الأرباح النقدیة ،وذلك یتوافق مع الفرضیة الرئیسة الثانیة. فيالمالیة 

عـدم وجـود اخـتلاف معنـوي  فـيللشـركات عینـة البحـث،  بالأسـهمنتائج اختبـار توزیعـات الأربـاح  أظهرت-3
یتوافق مع الفرضیة الرئیسـة  قبل وبعد الأزمة المالیة.وذلك لا بالأسهملتوزیعات الأرباح  إحصائیةذات دلالة 

  الثالثة.
  ثانیا: التوصیات

نه یعد مصدرا وحیدا لا سیما أو  یعات الأرباح النقدیة،الشركات الاهتمام بسیاسات توز  إداراتیتوجب على -1
وصـعوبة الحصـول علـى  ،لا الـى التمویـل ذات الكلفـة المقبولـة فـي ظـل الأزمـة المالیـةو وص للتمویل الداخلي

  .التمویل المصرفي
،كعـلاج  بالأسـهمالشـركات عـدم اللجـوء بشـكل مفـرط الـى سیاسـات توزیعـات الأربـاح  إداراتیستلزم علـى -2

 تـأثیراتنتـائج الاختبـار. ممـا لـذلك مـن  أوضـحتهلتوزیعات الأرباح في ظل الأزمة المالیة، كمـا  الأجلر قصی
ربحیة السهم الواحد  بسـبب زیـادة عـدد الأسـهم بالتـداول ، ویـؤدي الـى مشـاكل مسـتقبلیة فـي  فيمستقبلیة 

  المالیة. بالأسواقالأسهم  أسعارالأرباح یصعب تجاوزها، تنعكس في انخفاض 
الأزمــة  تــأثیرالمالیــة، للحــد مــن  الأســواق إداراتمــن قبــل  الإجــراءاتواتخــاذ  الأدواتوضــع مجموعــة مــن -3

. مـــثلا تخفـــیض نســـبة الحـــدود الـــدنیا المـــالي المالیـــة الناشـــئة كســـوق دبـــي الأســـواق فـــيالمالیـــة العالمیـــة 
 بضـرورةللشـركات  دارةالإمجـالس  إلـزام وأیضـاالأسهم المسـموح بهـا فـي جلسـات التـداول،  أسعارلانخفاض 

  ن.ون والمرتقبون الحالیت الشركة للحد من تشاؤم المستثمروالمستمر على جمیع نشاطا الإفصاح
  المصادر

  المصادر العربیة- أولا
مالیـة  الأزمـاتالمالیـة العالمیـة:قیاس و محاكـاة  الأزمـات")2008 ،(،سراء سالم داؤد سلیمانسالجر جو .1

   في بلدان عربیة 
  .، العراقجامعة الموصل، )30(العدد تنمیة الرافدین مجلة ،"ةمختار    
علـــــى القیمـــــة الســـــوقیة  أثرهـــــاو  الأربـــــاح."سیاســـــة توزیـــــع )1994 عـــــداي،(فلاح حســـــن ،الحســـــیني.2

  دكتوراه      أطروحة ،للأسهم"
  .الجامعة المستنصریة  /كلیة الإدارة والاقتصاد  في إدارة الأعمال،غیر منشور،مقدمة الى   
 القــرارات المالیــة "مــدخل  القیمــة و اتخــاذ الإدارة")2007 إبــراهیم،(العبــد،جلال ، وي، محمــد صــالح .الحنــا3

   ،الجامعة رالدا
  الإسكندریة.   
 المالیـة الأزمـة :مـؤتمر إطار في "وحلولها انعكاساتها العالمیة، المالیة الأزمة." )2009 ،(الشیخ، الداوي .4

  .لبنان -الجنان، طرابلس جامعة والإسلامي ، الغربي الاقتصادي النظام رمنظو  من علاجها    وكیفیة العالمیة
  "، جامعة بغداد، بغداد. الإدارة المالیة"  )2001 إبراهیم،(العامري، الحاج محمد علي .5
 للنشــــر و التوزیــــع إثــــراء المالیــــة المتقدمــــة" الإدارة)"  2010 إبــــراهیم،(محمــــد علــــى  الحــــاج .العــــامري،6

     ،لجامعة،مكتبة االأردن
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  بغداد.،الشارقة  
و  .المكتبة العصریة للنشر المالیة مدخل التحویل من الفقر الى الثراء الإدارة )2008 ،(غنیم،احمد محمد.7

   ،التوزیع
  .ةمصر العربیجمهوریة    
دمـة مق ورقـة، وانعكاساتها علـى البلـدان العربیـة" أسبابهاالمالیة: الأزمة") 2009،(كورتل،فرید.رزیق،كمال.8

   الى المؤتمر 
  .الإسراءجامعة \والمالیة الإداریةكلیة العلوم ،العلمي الثالث  
ــر 9 ــدي، منی ــراهیم. هن ــل  الاســتثمار أساســیات") 2006،( إب ، )"الســندات و الأســهمالمالیة،( الأوراقوالتحلی

     الثانیة، الطبعة
  ، الإسكندریة.منشأة المعارف   
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