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المجلة العلمية لجامعة الملك فيصل )العلوم الإنسانية والإدارية(                                                                          المجلد 20 - ملحق 2 - 2019م  )1440هـ)

�أثر الم�ؤ�شرات الاقت�صادية على �سيا�سة توزيع الأرباح النقدية
درا�سة تطبيقية على ال�سوق المالية ال�سعودية  )تداول( في الفترة )2016-2003(

محمد فيصل حسن وأحمد رجب عبد الرحمن
قسم المحاسبة، كلية إدارة الأعمال، جامعة الملك فيصل

الأحساء، المملكة العربية السعودية

الملخص  
تعــد القــرارات المتعلقــة بتوزيــع أو احتجــاز الأربــاح مــن أهــم القــرارات التمويليــة نظــرًا لعلاقتهــا المبــاشرة بالمســاهمين. هدفــت 
هــذه الدراســة إلى تعــرف أثــر المــؤشرات الاقتصاديــة عــى توزيعــات الأربــاح النقديــة بالســوق الماليــة الســعودية والتــي تعــد مــن أكــر 
الأســواق الماليــة العربيــة، وذلــك مــن خــال إيجــاد نمــوذج يوضــح هــذه الآثــار. تقــوم الدراســة عــى منهــج دراســة الحالــة لاختبــار 
ــع  ــون مجتم ــة. تك ــات الدراس ــة فرضي ــار صح ــدد لاختب ــدار المتع ــاط والانح ــي الارتب ــتخدام تحلي ــم اس ــث ت ــة؛ حي ــات الدراس فرضي
الدراســة مــن الــركات المدرجــة بالســوق الماليــة الســعودية بجميــع قطاعاتــه، ويبلــغ عــدد هــذه الــركات )207( شركــة. توصلــت 
ــم  ــعودية، وإلى أن التضخ ــة الس ــوق المالي ــة بالس ــاح النقدي ــات الأرب ــى توزيع ــة ع ــؤشرات الاقتصادي ــر الم ــاف تأث ــة إلى اخت الدراس
وإجمــالي الناتــج المحــي يفــران التبايــن في توزيعــات الأربــاح النقديــة، كــا توصلــت لنمــوذج يعــر عــن تأثــر هــذه المــؤشرات عــى 
سياســة توزيــع الأربــاح النقديــة بالســوق الماليــة الســعودية، وفــرت الدراســة هــذه النتائــج عــى ضــوء فرضيــة الفائــض أو المتبقــي؛ 
حيــث تفضــل الــركات احتجــاز الفوائــض بغــرض تمويــل عمليــات النمــو والتوســع. أوصــت الدراســة بــرورة تبنــي الــركات 

لسياســة توزيــع تراعــي مصالــح المســاهمين بجانــب مصالــح الــركات.
الكلمات المفتاحية: أسعار الأسهم، التضخم، سياسة توزيع الأرباح.

المقدمة 
ــي  ــرارات الت ــم الق ــن أه ــة م ــرارات المالي ــد الق تع
ــى  ــا ع ــرًا بالغً ــل تأث ــا تحم ــركات؛ كونه ــا ال تتخذه
قيمــة ومســتقبل الــركات، وتعــد القــرارات المتعلقــة 
القــرارات  أهــم  مــن  الأربــاح  احتجــاز  أو  بتوزيــع 
بالمســاهمين،  المبــاشرة  لعلاقتهــا  نظــرًا  التمويليــة 
وانعــكاس هــذا القــرار عــى القيمــة الســوقية لأســهم 

الــركات.
ظــل موضــوع سياســة توزيــع الأربــاح للــركات 
لفــرة  والاقتصاديــن  الماليــن  لتفســرات  أســرًا 
طويلــة، وهنــاك عــدد مــن النــاذج النظريــة المتعارضــة 
التــي تحــدد العوامــل التــي تؤثــر عــى قــرار مجلــس 
لتمويــل  احتجازهــا  أو  الأربــاح  بتوزيــع  الإدارة 
تفــر  نظريــات  عــدة  ظهــرت  المنظمــة.  عمليــات 
الأربــاح؛  توزيــع  سياســة  عــى  المؤثــرة  العوامــل 
فــرى أصحــاب إحــدى هــذه النظريــات أن هنــاك 
ــة  ــاح وقيم ــع الأرب ــة توزي ــن سياس ــاشرة ب ــة مب علاق
 Lintner ــات ــة التوزيع ــمى بملاءم ــا يس ــة أو م الشرك
ــة )عــدم ملاءمــة  ــا يعتقــد أصحــاب نظري (1962) بين
التوزيعــات( عــدم وجــود علاقــة بــن سياســة توزيــع 
   Miller and Modigliani الأربــاح وقيمــة الشركــة
(1961) بجانــب نظريــات أخــرى تصــف اتجاهــات 
 Gordon (1963); petit (1977); العلاقــة  هــذه 
 Asquith and Mullins (1983); Poterba and

 summers (1984); Dempsey and Laber (1992).
أن  الماليـة إلى  خلصـت دراسـات كفـاءة الأسـواق 
حركـة  اضطـراب  إلى  تـؤدي  الاقتصاديـة  التقلبـات 
الأسـواق الماليـة، وبالتـالي فـإن المسـتثمرين وواضعـي 
تحليـل  في  يرغبـون  الماليـة  بالأسـواق  السياسـات 
حركـة  على  تأثيرهـا  ومعرفـة  الاقتصاديـة،  الأوضـاع 
وفي   .)2014 قـدور،  وبـن  )فرحـي  الماليـة  الأسـواق 
متغيرات  أن  Lobo (2000) إلى  يشير  ذاتـه  الاتجـاه 
الاقتصـاد الـكلي لهـا تأثير كبير على أسـعار الأسـهم؛ 
حيـث تـؤدي إلى تذبـذب سـعر الفائـدة، وهـذا الأمـر 
يؤدي إلى إرسـال إشارات جيدة أو سيئة للمستثمرين.
في ظــل هــذه المعطيــات تــأتي الدراســة لاختبــار 
ــن  ــة مــن جهــة وب ــن المــؤشرات الاقتصادي ــة ب العلاق
توزيعــات الأربــاح النقديــة مــن جهــة أخــرى؛ حيــث 
المــؤشرات  تأثــر  الدراســة إلى معرفــة  تهــدف هــذه 
النقديــة  الأربــاح  توزيعــات  عــى  الاقتصاديــة 
الســعودية  الماليــة  الســوق  في  المدرجــة  بالــركات 

)تــداول(. 
إن أصالــة الدراســة وقيمتهــا تكمــن في أن صانعــي 
بحاجــة  الســعودية  الماليــة  الســوق  في  السياســات 
ودفعهــم  والمســاهمين  المديريــن  وتشــجيع  لتحفيــز 
ــة  ــؤشرات الاقتصادي ــر الم ــام بتأث ــن الاهت ــد م للمزي
النقديــة مــن خــال  عــى سياســة توزيــع الأربــاح 
تحســن وعــي المســتثمرين وتحســن شــفافية المعلومات.
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مشكلة الدراسة 
عــى  تؤثــر  التــي  العوامــل  مــن  العديــد  هنــاك 
الأربــاح الموزعــة مــن قبــل الــركات عــى المســاهمين، 
المــؤشرات  وتعــد  التوزيــع.  سياســة  عــى  وبالتــالي 
ــث  ــل؛ حي ــذه العوام ــم ه ــن أه ــاد م ــة بالاقتص المتعلق
ينظــر المســتثمرون لهــذه العوامــل أثنــاء اتخــاذ القــرارات 
حــول اســتثماراتهم؛ لاختبــار هــذا التأثــر تجريبيًــا، ويتم 
اســتخدام المــؤشرات الاقتصاديــة كمتغــرات مســتقلة 

وتوزيعــات الأربــاح النقديــة كمتغــر تابــع.
في  الرئيســة  الإشــكالية  صياغــة  يمكــن  وعليــه 

التاليــة: الأســئلة 
هــل يختلــف تأثــر المــؤشرات الاقتصاديــة عــى  	.1
الماليــة  بالســوق  النقديــة  الأربــاح  توزيعــات 

الســعودية؟ 
ــن  ــة التباي ــؤشرات الاقتصادي ــض الم ــر بع ــل تف ه 	.2
الماليــة  بالســوق  النقديــة  الأربــاح  توزيعــات  في 

الســعودية؟ 
هــل مــن الممكــن بنــاء نمــوذج يعــر عــن تأثــر  	.3
المــؤشرات الاقتصاديــة عــى توزيعــات الأربــاح 

الســعودية؟ الماليــة  بالســوق  النقديــة 

فرضيات الدراسة 
ــة،  ــئلة الدراس ــن أس ــة ع ــا الإجاب ــنى لن ــى تتس حت
وحــر الإشــكالية المطروحــة، فإننــا ســنعتمد عــى 
التجريــب؛ وذلــك مــن خــال دراســة تأثــر المــؤشرات 
الاقتصاديــة عــى توزيعــات الأربــاح النقديــة بالســوق 
الماليــة الســعودية، وعليــه يمكــن طــرح الفرضيــات 

ــة:  التالي
يختلــف تأثــر المــؤشرات الاقتصادية عــى توزيعات  	.1

الأربــاح النقديــة بالســوق الماليــة الســعودية.
التبايــن  الاقتصاديــة  المــؤشرات  بعــض  تفــر  	.2
الماليــة  بالســوق  النقديــة  الأربــاح  توزيعــات  في 

. الســعودية
يمكــن بنــاء نمــوذج يعــر عــن تأثــر المــؤشرات  	.3
النقديــة  الأربــاح  توزيعــات  عــى  الاقتصاديــة 

الســعودية. الماليــة  بالســوق 

إطار الدراسة 
سـعت الدراسـة لمعرفـة تأثير المـؤشرات الاقتصادية 
الماليـة  بالسـوق  النقديـة  الأربـاح  توزيعـات  على 
السـعودية لكونهـا مـن أكبر الأسـواق الماليـة العربية من 

التـداول. ناحيـة حجـم 

عــى  الاقتصاديــة  المــؤشرات  تأثــر  اختبــار  تــم 
توزيعــات الأربــاح النقديــة بالســوق الماليــة الســعودية 
المــؤشرات  في  التغــر  تأثــر  اختبــار  خــال  مــن 
ــال  ــة خ ــاح النقدي ــات الأرب ــى توزيع ــة ع الاقتصادي
الفــرة بــن 2003-2016م. الشــكل رقــم )1( يوضــح 

العلاقــة بــن متغــرات الدراســة.

شكل رقم )1(: علاقة المتغير التابع بالمتغير المستقل
)إعداد الباحثيْ(

أهداف الدراسة
مــن  الدراســة إلى تحقيــق مجموعــة  ســعت هــذه 

التاليــة: النقــاط  في  تلخيصهــا  يمكــن  الأهــداف 
معرفــة مــدى تأثــر المــؤشرات الاقتصاديــة عــى  	.1
الماليــة  بالســوق  النقديــة  الأربــاح  توزيعــات 

. الســعودية
النقديــة  الأربــاح  توزيعــات  في  التبايــن  تفســر  	.2

الاقتصاديــة. المــؤشرات  عــى  بالاعتــاد 
بنــاء نمــوذج يعــر عــن العلاقــة بــن المــؤشرات  	.3

النقديــة. الأربــاح  وتوزيعــات  الاقتصاديــة 

أهمية الدراسة 
ترجع أهمية هذه الدراسة إلى ما يلي:

تعــد الســوق الماليــة الســعودية مــن أكــر الأســواق  	.1
الماليــة العربيــة مــن ناحيــة حجــم التــداول وتســعى 
تحقيــق  إلى   2030 رؤيــة  خــال  مــن  المملكــة 
ــدرات  ــم الق ــال تعظي ــن خ ــادي م ــار اقتص ازده

الاســتثمارية. 
ــاح  ــع الأرب ــل اســتجابة سياســة توزي ــة وتحلي معرف 	.2
الاقتصاديــة  المــؤشرات  في  للتغــرات  النقديــة 

الســعودية. الماليــة  بالســوق 
توزيــع  سياســة  في  والتبايــن  الاختــاف  تفســر  	.3
الأربــاح النقديــة عــى ضــوء التغــرات في المؤشرات 

الاقتصاديــة.

المتغير التابع المتغير المستقلة

توزيعات الأرباح 
النقدية

المؤشرات الاقتصادية:
- إجمالي الناتج المحلي.

- معدل التضخم.
- إجمالي عرض النقود.

- متوسط أسعار الصرف الفعلية.
- الحساب الجاري.

- مؤشر أسعار الأسهم.
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التعبــر عــن تأثــر المــؤشرات الاقتصاديــة عــى  	.4
توزيعــات الأربــاح النقديــة مــن خــال نمــوذج 

يوضــح هــذه العلاقــة.

منهجية الدراسة
اعتمدت الدراسة على محورين هما:

الاســتقرائي  المنهــج  عــى  يقــوم  نظــري:  محــور 
الاســتنباطي، وذلــك بالدارســة التحليليــة للدراســات 

الدراســة. فرضيــات  لاشــتقاق  تمهيــدًا  الســابقة 
محــور عمــي: تقــوم الدراســة عــى منهــج دراســة الحالــة 
لاختبــار فرضيــات الدراســة، حيــث تــم اســتخدام 
تحليــل الارتبــاط وتحليــل الانحــدار المتعــدد التدريجــي 
بــأن  علــاً  الدراســة.  فرضيــات  صحــة  لاختبــار 
المــؤشرات الاقتصاديــة هــي المتغــرات المســتقلة في 
نمــوذج الانحــدار المســتخدم، بينــا توزيعــات الأربــاح 

ــع. ــر التاب ــي المتغ ــة ه النقدي

محددات الدراسة
-2003( مــن  الفــرة  الدراســة  هــذه  تغطــي 

2016م(؛ وذلــك لأن هــذه الفــرة شــهدت ارتفاعًــا 
ملحوظًــا في مــؤشرات الاقتصــاد بالمملكــة العربيــة 
2008م في منتصــف  العــام  يقــع  الســعودية؛ حيــث 
الفــرة التــي تغطيهــا الدراســة، وهــو العــام الــذي 
نتيجــة  بالمملكــة  للتضخــم  مســتوى  أعــى  شــهد 
ــة. كــا أن الدراســة تغطــي فقــط  ــة العالمي للأزمــة المالي
الــركات المدرجــة بالســوق الماليــة الســعودية خــال 

فــرة الدراســة.

خطة الدراسة
عــى ضــوء مشــكلة الدراســة وفروضهــا، وتحقيقًــا 

لأهدافهــا تــم تبويــب خطــة الدراســة كــا يــي:
القسم الأول: الإطار النظري والدراسات السابقة.

القسم الثاني: تحليل بيانات الدراسة.
القسم الثالث: النتائج والتوصيات.

القســم الأول: الإطــار النظــري والدراســات الســابقة
تمهيــد

ــرن  ــرًا في الق ــورًا كب ــة تط ــواق المالي ــهدت الأس ش
الأخــر، وازدادت أهميتهــا في الحيــاة الاقتصاديــة في 
ــا أن  ــواء، ك ــد س ــى ح ــة ع ــورة والنامي ــدان المتط البل
الاســتخدام المكثــف لوســائل الاتصــالات الحديثــة 
كانــت  العوامــل  هــذه  التطــور،  هــذا  عــى  ســاعد 

ــواق  ــداول في الأس ــة الت ــم وقيم ــاع حج ــببًا في ارتف س
الماليــة العالميــة ليصــل إلى ثلاثــن تريليــون دولار في 
العــام 2005م )حنفــي، 2002(. هــذه الإحصــاءات 
تعكــس أهميــة دراســة أســواق رأس المــال؛ خاصــة 
أســواق الأســهم لمعرفــة واختبــار كفــاءة الأســواق 
الماليــة وتحديــد العوامــل المؤثــرة عليهــا وصــولا لفهــم 
أعمــق لعمــل هــذه الأســواق ومــدى تأثيرهــا وتأثرهــا 

بالفــروع الأخــرى للاقتصــاد.

مفهوم سياسة توزيع الأرباح
لعــل  الموزعــة،  للأربــاح  تعاريــف  عــدة  توجــد 

ــي: ــا ي ــا م أبرزه
تعريــف Samuel and Edward (2011) الــذي  	-
ــة المقــرر  عــرف التوزيعــات بأنهــا الدفعــات النقدي
توزيعهــا عــى حملــة الأســهم العاديــة وفقًــا لربحيــة 

ــيولتها. ــة وس المؤسس
تعريــف الخضــري )2001( الــذي يشــر إلى أن  	-
ــة  ــود المدفوع ــة النق ــي مجموع ــة ه ــاح الموزع الأرب
لحملــة الأســهم في المؤسســة مــن الأربــاح، وتدفــع 
ــة،  ــرة الحالي ــا في الف ــة أرباحً ــق المؤسس ــا تحق عندم
أو يتــم دفعهــا مــن الأربــاح المحتجــزة عــن فــرات 

ــابقة. س
يــرى حمــاد )2002( أن التوزيعــات هــي تعيين جزء  	-
مــن الأربــاح الجاريــة أو المحجــوزة مــع توافــر النيــة 
لتوزيــع قيمــة مماثلــة مــن أصــول المــروع عــى حملة 

الأســهم أو مــن لهــم الحــق في هــذه التوزيعــات.
مــن خــال التعاريــف الســابقة يمكــن تعريــف 
تتبعــه  الــذي  النهــج  بأنهــا  سياســة توزيــع الأربــاح 
المؤسســة مــن حيــث توزيــع أو احتجــاز الأربــاح، 
وتعمــل السياســة المثــى للتوزيعــات عــى الموازنــة بــن 
العائــد الــذي ســيجنيه حملة الأســهم نتيجــة للتوزيعات 
الحاليــة والعوائــد المســتقبلية التــي ســتنتج عــن احتجــاز 

ــة. ــة المؤسس ــم قيم ــؤدي إلى تعظي ــاح وت الأرب

أنواع سياسة توزيع الأرباح
ــب  ــه يج ــاح فإن ــع الأرب ــة توزي ــكيل سياس ــد تش عن
هدفــن  الاعتبــار  بعــن  تأخــذ  أن  المؤسســة  عــى 
كأربــاح،  لتوزيعهــا  أمــوال  توفــر  الأول  رئيســن: 
ــاك  ــة. وهن ــاهمين في الشرك ــروة المس ــم ث ــاني تعظي والث
همــا:  الأربــاح  توزيعــات  مــن  شــكلان  أو  نمطــان 
التوزيعــات النقديــة والتوزيعــات في شــكل أســهم.
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التوزيعات النقدية
يشــر حــداد )2009( إلى أن التوزيعــات النقديــة 

ــواع: ــة أن ــم إلى ثلاث تنقس
ــة: تقــوم هــذه السياســة عــى  ــاح الثابت توزيعــات الأرب
ــة  ــاهمين في الشرك ــة للمس ــاح نقدي ــات أرب ــع توزيع دف
كنســبة مــن الأربــاح، تحســب عــن طريــق تقســيم 
ــافي  ــى ص ــهم ع ــكل س ــة ل ــاح النقدي ــات الأرب توزيع
ــة  ــذه السياس ــكال ه ــن إش ــهم. ويكم ــكل س ــح ل الرب
انخفــاض  إلى  ســيؤدي  الأربــاح  انخفــاض  أن  في 
التوزيعــات  لكــون  ونظــرا  عدمهــا.  أو  التوزيعــات 
مــؤشرا عــى أحــوال الشركــة فــإن هــذا ســيؤثر بشــكل 

ســلبي عــى ســعر ســهمها في الســوق.
ــى  ــة ع ــة مبني ــذه السياس ــة: ه ــاح المنتظم ــع الأرب توزي
ــم  ــة ت ــرة زمني ــة في كل ف ــاح نقدي ــات أرب ــع توزيع دف
ــذه  ــاهمون أن ه ــرى المس ــث ي ــا؛ حي ــاح فيه ــق أرب تحقي
السياســة إيجابيــة وتخفــض مــن درجــة عــدم التأكــد 

ــتقبلية.  ــاح المس ــات الأرب ــق بتوزيع ــا يتعل ــم ب لديه
ــذه  ــوم ه ــدة: تق ــة والمتزاي ــاح المنخفض ــات الأرب توزيع
السياســة عــى دفــع توزيعــات أربــاح ثابتــة ولكــن 
هــذه  بزيــادة  الشركــة  وتقــوم  منخفضــة،  بمبالــغ 
التوزيعــات حــن تحقــق أربــاح أعــى مــن أرباحهــا 
هــذه  وتســتخدم  معينــة،  زمنيــة  فــرة  في  العاديــة 
تواجــه  التــي  الــركات  في  كبــر  بشــكل  السياســة 

أرباحهــا. في  موســمية  تذبذبــات 

التوزيعات في شكل أسهم
يقســم هنــدي )2003( هــذا النــوع مــن التوزيعــات 

إلى:
بهـا  يقصـد  مجانيـة:  أسـهم  شـكل  على  التوزيعـات 
إعطـاء المسـتثمر عـددًا مـن الأسـهم بـدلا مـن إعطائـه 
توزيعـات نقديـة. ويتحدد نصيب كل مسـتثمر من هذه 
التوزيعـات بنسـبة مـا يملكـه مـن أسـهم الشركـة. ومن 
بني الآثـار الجوهريـة لهـذه السياسـة انخفـاض القيمـة 
السـوقية للسـهم؛ لـذا تلجـأ إليهـا الشركة عندمـا ترتفع 
معهـا  يخشـى  كبيرة  بدرجـة  للسـهم  السـوقية  القيمـة 
تناقـص عـدد المسـتثمرين الراغبني في شراء أسـهمها. 
ــد تلجــأ الشركــة  تخفيــض القيمــة الاســمية للســهم: ق
إلى تخفيــض القيمــة الاســمية للســهم ممــا يضاعــف مــن 
عــدد الأســهم التــي يتكــون منهــا رأس المــال، وهــو مــا 
يطلــق عليــه تجزئــة الأســهم، وتتفــق هــذه السياســة مــع 
سياســة التوزيعــات المجانيــة في أنهــا تهــدف إلى تخفيــض 
القيمــة الســوقية للســهم، بــا يجعلــه متاحًــا لصغــار 

المســتثمرين.
إعــادة شراء الأســهم العاديــة: قــد تلجــأ الشركــة في 
بعــض الظــروف إلى إعــادة شراء أســهمها العاديــة التــي 
أصدرتهــا. مثــل هــذه الإجــراءات تــؤدي إلى إيجــاد مــا 
ــة وهــي ســهم ســبق إصــداره  يســمى بالأســهم النقدي
ــن  ــرى م ــد يش ــرق، فق ــدى الط ــد شراؤه بإح ــم أعي ث
شراء  مســتثمر  لأي  يتــاح  حيــث  مفتوحــة  ســوق 
الأســهم التــي يرغبهــا، وقــد يتــم الــراء مــن خــال مــا 
يســمى بعــروض المناقصــات لعــدد مــن الأســهم بســعر 
محــدد. وبصفــة عامــة تحــدث عمليــة إعــادة الــراء إذا 
ــة  ــه الحقيقي ــن قيمت ــل م ــوقي أق ــهم الس ــعر الس كان س

الاقتصاديــة.

العوامل المؤثرة في سياسة توزيع الأرباح
الحســبان  في  يأخــذ  أن  المــالي  المديــر  عــى  يجــب 
المؤثــرة عندمــا يشــكل أو يرســم  العوامــل  مختلــف 
سياســة  يخطــط  أو  الحاليــة  التوزيعــات  مســتوى 
التوزيعــات المســتقبلية، ومــن أهــم هــذه العوامــل وفقًــا 

لحنفــي )2007( مــا يــي:
القوانــن التنظيميــة: تخضع الــركات لقوانــن وأنظمة 
البلــد الــذي تعمــل فيــه، مثــل قانــون الــركات وقانون 
بتوزيــع  يتعلــق  الماليــة. وفيــا  هيئــة ســوق الأوراق 
ــع  ــركات بدف ــمح لل ــدول لا تس ــم ال ــاح فمعظ الأرب
أربــاح مــن رأس مالهــا القانــوني، والــذي يقــاس بالقيمة 
الاســمية للأســهم العاديــة، وفي بعــض الــدول يضــاف 
ــدار  ــاوة إص ــة ع ــهم العادي ــمية للأس ــة الاس إلى القيم
ــك لا يســمح للــركات عــادة  ــة، كذل الأســهم العادي
بــأن تــوزع الأربــاح إذا كانــت قــد تعرضــت لخســائر أو 

ــا.  كانــت الشركــة مفلســة قانونيً
ــة: إذا  ــام الشرك ــة أم ــتثمارية المتاح ــرص الاس ــد الف عائ
توفــرت لــدى الشركــة فرصــة اســتثمارية مربحــة، فإنهــا 
قــد تلجــأ للاحتجــاز بــدلا مــن التوزيــع لتمويــل هــذه 

الفرصــة الاســتثمارية.
تتضمــن  قــد  التعاقديــة:  والاعتبــارات  الــروط 
الاتفاقــات والعقــود المبرمــة بــن الشركــة والدائنــن أو 
بينهــا وبــن أصحــاب الأســهم الممتــازة بعــض الشروط 
التــي تحــد مــن حريــة تــرف الشركــة؛ حمايــة للدائنــن 
أو أصحــاب الأســهم الممتــازة؛ فقــد يشــرط الدائنــون 
نقديــة عــى أصحــاب  أيــة توزيعــات  عــدم إجــراء 
بــروط  الوفــاء  يتــم  أن  بعــد  إلا  العاديــة  الأســهم 
الاتفاقيــة، حيــث يشــرط الحفــاظ عــى مســتوى ملائــم 

ــل. ــال العام ــن رأس الم م
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الضرائــب الشــخصية عــى دخــل المســاهم: يخضــع 
المســاهم لضريبــة شــخصية عــى الدخــل الــذي يحصــل 
عليــه في شــكل توزيعــات نقديــة. ويعني هــذا أن النظام 
ــرادات أو  ــى إي ــول ع ــى الحص ــجع ع ــي لا يش الضريب
دخــول إضافيــة لخضوعهــا للضريبــة، الأمــر الــذي 
يجعــل المســاهم غــر راغــب في توزيعــات أربــاح نقديــة.

اعتبــارات الســوق: إن المحتــوى المعلومــاتي لسياســة 
توزيــع الأربــاح ســيؤخذ بعــن الاعتبــار مــن قبــل 
الســوق المــالي، حيــث إن المســاهمين غالبــا مــا ينظــرون 
إلى دفــع الأربــاح كإشــارة لأداء الشركــة المســتقبلي؛ 
فسياســة توزيــع الأربــاح المســتقرة والثابتــة تعــد إشــارة 
إيجابيــة تــدل عــى قــوة المركــز المــالي للشركــة، وبالتــالي 
ارتفــاع ســعر ســهم الشركــة في الســوق، أمــا توزيعــات 
الأربــاح المنخفضــة أو عــدم توزيــع الأربــاح فتعــد 
إشــارة ســلبية تــدل عــى انخفــاض أربــاح الشركــة 
ــة في  ــهم الشرك ــعر س ــاض س ــالي انخف ــتقبلية وبالت المس

ــوق.  الس
النظريات المفسرة لسياسة توزيع الأرباح

مختلفــة  تفســرات  تقــدم  نظريــات  عــدة  هنــاك 
لسياســة توزيــع الأرباح، ســتقوم الدراســة باســتعراض 

ــات. ــذه النظري ه

نظرية الفائض
تقــوم هــذه النظريــة عــى عــدم توزيــع الأربــاح 
عــى المســاهمين إلا بعــد أن تكــون الشركــة قــد قامــت 
ــة؛ أي إن  ــتثمارية المربح ــاريع الاس ــع المش ــل جمي بتموي
الشركــة تقــوم بتوزيــع الأربــاح مــن الأمــوال التــي 
بقيــت بعــد تمويــل كل المشــاريع المجديــة اقتصاديــا 

.)2008 )الزبيــدي،  للشركــة 

نظرية عدم ملاءمة التوزيعات
 Miller and النظريــة  هــذه  أنصــار  أهــم  مــن 
Modigliani (1961) ويــرى أصحــاب هــذه النظريــة 
أن أســلوب تقســيم الأربــاح عــى شــكل توزيعــات 
نقديــة أو أربــاح محتجــزة يتــم إعــادة اســتثمارها لا يؤثــر 

ــة. ــة الشرك ــى قيم ع

نظرية ملاءمة التوزيعات
عــدم  نظريــة  نقــد  عــى  النظريــة  هــذه  قامــت 
ملاءمــة التوزيعــات؛ يــرى Lintner (1962) أن هنــاك 
علاقــة مبــاشرة بــن سياســة الشركــة في توزيعــات 
الأربــاح وقيمتهــا الســوقية. وأســاس هــذه النظريــة 

عــى  الحاليــة  التوزيعــات  يفضلــون  المســتثمرين  أن 
المســتقبلية. التوزيعــات 

نظرية التمييز الضريبي
ــى  ــة ع ــر الضريب ــح أث ــة توضي ــذه النظري ــاول ه تح
 Poterba and Summers تبناهــا  والتــي  المســتثمر 
(1984) وتــرى أن المســتثمر يفضــل احتجــاز الأربــاح 
ــك لأن  ــي؛ وذل ــز الضريب ــب التميي ــا بس ــى توزيعه ع
الأربــاح الرأســالية تخضــع لمعــدل ضريبــة أقــل مقارنــة 

ــات. ــى التوزيع ــة ع بالضريب

نظرية التأثيرات على المستثمرين
المســتثمرين  بعــض  أن  إلى  النظريــة  هــذه  تشــر 
يفضلــون الــركات التــي تدفــع مبلغــا كبــرا مــن 
ــا مجموعــة أخــرى مــن  أرباحهــا في شــكل نقــدي، بين
المســتثمرين قــد يفضلــون تلــك التــي تحتجــز نســبة 
ــة  ــلوكيات مختلف ــاك س ــاح؛ أي إن هن ــن الأرب ــى م أع
هــذه  ويؤيــد  احتجازهــا،  أو  الأربــاح  توزيــع  تجــاه 

النظريــة عــدد مــن الكتــاب.
 

نظرية تكلفة الوكالة
بــن  علاقــة  وجــود  عــى  النظريــة  هــذه  تقــوم 
ــوكلاء(.  ــن )ال ــن( والمديري ــة )الموكل ــاهمي الشرك مس
يتوقــع المســاهمون أن يعمــل المديــرون عــى تعظيــم 
أرباحهــم. لكــن في كثــر مــن الحــالات يميــل المديــرون 
ــرى  ــاهمين. ت ــة المس ــر بمصلح ــة ت ــرف بطريق للت
هــذه النظريــة أن دفــع أربــاح الأســهم يمكــن أن يــؤدي 
لطمئنــة المســاهمين. مــن أهــم منــاصري هــذه النظريــة 

 Dempsey and Laber (1992)

نظرية الإشارة
توزيــع  سياســة  تســتخدم  النظريــة  لهــذه  وفقًــا 
رســالة  لإرســال  الشركــة  قبــل  مــن  الأربــاح 
المــالي.  مركزهــا  حســن  عــى  تــدل  للمســتثمرين 
ــهم  ــعر الس ــر س ــة أن تغ ــذه النظري ــاب ه ــرى أصح ي
 Petit هــو انعــكاس لإعــان توزيــع الأربــاح. يعــد

النظريــة. هــذه  منــاصري  أهــم  مــن   (1977)

المؤشرات الاقتصادية
ــاد  ــر اقتص ــعودية أك ــة الس ــة العربي ــكل المملك تش
للســوق الحــرة في منطقــة الــرق الأوســط وشــال 
أفريقيــا؛ حيــث تحتفــظ بحصــة قدرهــا 25 % مــن 
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الناتــج المحــي الإجمــالي، ولا ســيما أن موقعهــا الجغــرافي 
ــر، في  ــواق التصدي ــول إلى أس ــهولة الوص ــا س ــر له يوف

ــا. ــيا وأفريقي ــا وآس ــن أوروب كل م
الرئيــس  العصــب  يمثــل  النفــط  أن  شــك  ولا 
للاقتصــاد الســعودي؛ حيــث تحتــل المملكــة المرتبــة 
الأولى عالميــا في احتياطــي البــرول وإنتاجــه وتصديــره، 
للبــرول،  العالمــي  الاحتياطــي  إجمــالي  مــن  و25 % 
مجموعــة  ذلــك  في  بــا  أخــرى،  طبيعيــة  ومــوارد 
واســعة مــن المــواد الخــام الصناعيــة والمعــادن مثــل 
البوكســيت، والحجــر الجــري والجبــس، والفوســفات 
ــع  ــة لتنوي ــود حثيث ــوم بجه ــا تق ــد، إلا أنه ــام الحدي وخ
الصناعــة والتجــارة والخدمــات  ليشــمل  اقتصادهــا 
وغيرهــا، وقــد اســتطاعت أن تحقــق خطــوات ملموســة 
في هــذا الصــدد؛ حيــث تــم تصنيــف المملكــة كواحــدة 
العــالم،  في  اقتصــادًا  الأعــى  العشريــن  الــدول  مــن 
وتحتــل المركــز التاســع عالميــا مــن حيــث الاســتقرار 
الاقتصــادي، كــا احتلــت المركــز الســادس عــر عالميــا 
كأفضــل بيئــة جاذبــة للاســتثمار )مؤسســة النقــد العــربي 

.)2016 الثــاني والخمســون،  التقريــر  الســعودي، 
كــا أن المملكــة العربيــة الســعودية تتمتــع بأســواق 
ــوق  ــات الس ــام آلي ــة نظ ــع المملك ــث تتب ــتقرة، حي مس
الــذي يقــوم عــى العــرض والطلــب والمنافســة، ولا 
توجــد قيــود عــى عمليــات الــرف الأجنبــي، كــا لا 
يوجــد حظــر أو قيــود عــى كمية الــواردات من الســلع، 
ــتيرادها  ــوع اس ــلع الممن ــن الس ــل م ــدد قلي ــتثناء ع باس
ــة  ــي وحماي ــن القوم ــق بالأم ــة، أو تتعل ــباب شرعيّ لأس
الصحــة العامــة للمواطنــن، وتتســم التعرفــة الجمركيــة 
عــى الــواردات بالانخفــاض، بــل وتعفى بعض الســلع 

الأساســية المســتوردة مــن الرســـوم الجمركيــة.

التضخم
لم يتــم الاتفــاق عــى مفهــوم واحــد للتضخــم، 
ولا يوجــد اتفــاق بــن الاقتصاديــن بشــأن تعريفــه 
ويرجــع ذلــك إلى انقســام الــرأي حــول تحديــد مفهــوم 
التضخــم؛ حيــث يســتخدم هــذا الاصطــاح لوصــف 
والعقــاد،  )قريصــة  المختلفــة  الحــالات  مــن  عــدد 

.)1983
ومفهــوم التضخــم مفهــوم متغــر بحســب الفــرة 
التــي يمــر بهــا الاقتصــاد. في فــرات ســابقة كان يقصــد 
ــدي  ــورق النق ــرض ال ــادة في ع ــم الزي ــة التضخ بكلم
ــذا  ــور ه ــم تط ــدول، ث ــارف في ال ــدره المص ــذي تص ال
المفهــوم ليصبــح تضخــم الميزانيــة، ويقصــد بــه كذلــك 

وتضخــم  الأســعار،  وتضخــم  الأجــور،  تضخــم 
الدخــل، وتضخــم التكاليــف. إلــخ. وقــد اشــتمل عــى 
مقاصــد أخــرى كذلــك. وللتذكــر، فــإن التعريــف 
الشــائع بــن علــاء الاقتصــاد لكلمــة التضخــم هــو 
ــف  ــس التعري ــو لي ــك فه ــع ذل ــعار، وم ــم الأس تضخ
الخــاص والمحــدد لكلمــة التضخــم )شــيحة، 1986(.
كــا يعــرف البعــض التضخــم بأنــه »ظاهــرة نقديــة 
بحتــة تعـــود أســـبابها ونشــأتها إلى عوامـــل نقديــة«، 
ارتـــبط هـــذا التعريــف بحالـــة الـــدول المتقدمـــة علـــى 
اعتبــار أنهــا كانـــت تعـــاني مــن المشــكلة النقديــة أو 
الماليــة، أمــا بشــأن الــدول الآخــذة في النمــو، فالظاهــرة 
ــباب  ــع إلى أسـ ــل ترجـ ــة؛ بـ ــت نقدي ــا ليسـ بالنســبة لهـ
عينيـــة تـــرتبط بالهيــكل الاقتصـــادي ومتطلبـــات تنفيذ 
ــل  ــحاب هـــذا التحلي ــرف أصـ ــة، وعـ ــط التنمي خطـ

.)1990 بالمدرســة العينيــة )شــهاب، 
نظــــرًا لكون الأســــس والمعــــايير التــــي وضــعت 
لتعريــــف التضــــخم تلقــــى العديد من الانتقــــادات، 
ــن  ــة م ــة الحالي ــم الدراس ــذي يلائ ــف ال ــإن التعريـ فــ
وجهــة نظــر الباحثــنْ هــو تعريــف التضخــم باعتبــاره 
»كـــل زيـــادة فـي كميـة النقـــود المتداولـــة يترتب عليها 
ــلع  ــكلي للس ــرض ال ــن الع ــكلي ع ــب ال ــادة في الطل زي
والخدمــات فـــي فتـــرة زمنيـــة معينـــة ويــؤدي إلى زيــادة 
ــوة )2002(  ــرف حل ــعار«. وتع ــام للأس ــتوى الع المس
المســتوى العــام للأســعار بأنــه متوســط أســعار الســلع 
والخدمــات، وعندمــا يزيــد فــإن ذلــك يشــر إلى أن 

ــح. ــس صحي ــص والعك ــة تتناق ــة العمل قيم
وارتفــاع معــدل التضخــم يــؤدي إلى انخفــاض 
القيمــة الشرائيــة للعملــة الوطنيــة، الأمــر الــذي يــؤدي 
إلى ارتفــاع قيــم الأصــول مثــل العقــارات والأوراق 

ــهم. ــا الأس ــا فيه ــة ب المالي

الناتج المحلي الإجمالي
يقيــس  الــذي  الإجمــالي،  المحــي  للناتــج  ينظــر 
مجمــل قيــم الســلع والخدمــات التــي تنتجهــا دولــة مــا، 
باعتبــاره مــن أهــم مفاهيــم الاقتصــاد الــكلي. يــرى 
الحمــزة )2010( أن الناتــج المحــي يعــر عــن قيمــة 
ــال  ــا خ ــة م ــت في دول ــي انتج ــات الت ــع المخرج جمي
فــرة معينــة، عــادة مــا تكــون ســنة وفــق ســعر الســوق.
ــوع  ــب ن ــالي حس ــي الإجم ــج المح ــرف النات ــا يع ك
النشــاط الاقتصــادي لاقتصــاد مــا بأنــه مجمــوع القيــم 
ــروع  ــة في ف ــاج العامل ــدات الإنت ــع وح ــة لجمي المضاف
الإنتــاج المختلفــة في اقتصــاد معــن؛ مثــل الزراعــة 
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والتعديــن والصناعــة؛ حيــث تمثــل القيمــة المضافــة 
لوحــدة إنتاجيــة معينــة الفــرق بــن قيمــة إجمــالي الإنتاج 
لهــذه الوحــدة وقيمــة الســلع والخدمــات الوســيطة 

المســتهلكة في ذلــك الإنتــاج )الســعيد، 2000(.
المتابــع لأداء الاقتصــاد الســعودي يلاحــظ ارتفــاع 
الناتــج المحــي الإجمــالي خــال العقديــن الســابقين، 
كــا أن زيــادة الناتــج المحــي تــؤدي إلى انخفــاض قيمــة 
المــواد الأوليــة وبالتــالي انخفــاض أســعار الســلع. )أبــو 

ــر، 2017(. الن

عرض النقود
يمكــن النظــر للسياســة النقديــة باعتبارهــا مــن 
ــرض  ــدول بغ ــا ال ــي تنتهجه ــتقرار الت ــات الاس سياس
معالجــة المشــاكل الاقتصاديــة المختلفــة التــي تصاحــب 
ــدور  ــة ب ــة النقدي ــوم السياس ــادي. تق ــور الاقتص التط
محــوري في التأثــر عــى الأنشــطة الاقتصاديــة، وعــادة 
طبيعــة  بحســب  متفاوتًــا  التأثــر  هــذا  يكــون  مــا 
ــزي. ــك المرك ــل البن ــن قب ــة م ــة المتبع ــة النقدي السياس

المطلقــة  الكميــة  بأنــه  النقــود  عــرض  يعــرف 
أو  الاقتصــادي.  المجتمــع  في  النقــود  مــن  المتداولــة 
الرصيــد الــكلي لوســائل الدفــع المحليــة المتوفــرة في 
المجتمــع )عــوض، 2012(. عــرض النقــود بمفهومــه 
الضيــق يتكــون مــن النقــد المتــداول خــارج المصــارف 
ــة  ــراد( بالإضاف ــن الأف ــة ب ــيولة المتداول ــن الس )أي م
ــن  ــوع م ــذا الن ــز ه ــب، ويتمي ــت الطل ــع تح إلى الودائ
عــرض النقــود بالســيولة الكبــرة، ولكــن بعائــد مســاوٍ 
للصفــر. أمــا مفهــوم عــرض النقــود الأوســع فيتكــون 
مــن النقــد المتــداول خــارج المصــارف، إضافــة للودائــع 
تحــت الطلــب والودائــع الزمنيــة والادخاريــة. أمــا 
بجانــب  فيضــم،  النقــود  لعــرض  الشــامل  المفهــوم 
ــون  ــة. وتتك ــبه النقدي ــرى ش ــع الأخ ــبق، الودائ ــا س م
ــل،  ــة الأج ــع طويل ــن الودائ ــة م ــبه النقدي ــع ش الودائ
الودائــع  وكذلــك  الأجنبيــة،  بالعمــات  والودائــع 
لــدى المؤسســات الائتمانيــة غــر المصرفيــة ويتميــز هــذا 
النــوع مــن عــرض النقــود بســيولة أقــل مــن المفهومــن 

الســابقين وبعائــد أكــر )درويــش، 2013(.
الاتجاهــات الحديثــة لدراســة عــرض النقــود أثبتــت 
ــات  ــا السياس ــة منه ــل اقتصادي ــدة عوام ــر بع ــه يتأث أن
التوســع  المــالي،  النظــام  تطــور  والنقديــة،  الماليــة 
العوامــل )مشــعل وأبــو  الاقتصــادي وغيرهــا مــن 

.)2014 دلــو، 
ــاس  ــزي بقي ــك المرك ــة في البن ــة ممثل ــوم الحكوم تق

البيانــات  هــذه  ونــر  النقــدي  المعــروض  بيانــات 
رصــد  بغــرض  المحللــن،  بواســطة  لاســتخدامها 
التغــرات التــي تطــرأ عــى النقــد المعــروض ودراســة 

الآثــار المحتملــة لهــذه التغــرات عــى الأســعار.
معــدلات  ارتفــاع  إلى   )2013( درويــش  يشــر 
الفــرة  خــال  المملكــة  في  النقــد  مــن  المعــروض 
ــاع  ــذا الارتف ــة له ــار الإيجابي )1999-2009( وإلى الآث
ــاريع  ــى مش ــة وع ــات الاقتصادي ــف القطاع ــى مختل ع
التنميــة والخدمــات الاجتماعيــة، كــا يــوصي بالتحكــم 
في عــرض النقــود لتحــاشي الوقــوع في الآثــار الســالبة 
المتمثلــة في ارتفــاع معــدلات التضخــم وانخفــاض 

ســعر صرف العملــة الوطنيــة.

أسعار الصرف
ــه  ــة كبــرة في الاقتصــاد بفرعي لســعر الــرف أهمي
الــكلي الهــادف لتحقيــق النمــو الاقتصــادي، والجزئــي 
للفــرد  الاقتصــادي  الســلوك  تفســر  عــى  القائــم 
والمنشــأة، فهــو بمثابــة حجــر الزاويــة للاقتصــاد الــكلي.
يعــرف قريــي وبــن ســاسي )2011( ســعر الصرف 
بأنــه عــدد الوحــدات مــن العملــة الأجنبيــة للحصــول 
عــى وحــدة واحــدة مــن العملــة المحليــة أو العكــس. 
ف بأنــه عــدد وحــدات العملــة الوطنيــة التــي  كــا يُعــرَّ
يســتلزم دفعهــا لــراء وحــدة واحــدة مــن العملــة 

ــزالي، 2003(. ــس )غ ــة أو العك الأجنبي
ســعر  إلى  الــرف  ســعر  تصنيــف  يمكــن  كــا 
صرف اســمي وحقيقــي؛ حيــث يعــرف ســعر الــرف 
ــي  ــا، الت ــد م ــة بل ــة عمل ــاس لقيم ــه »مقي ــمي بأن الاس
يمكــن تبادلهــا مــع عملــة بلــد آخــر، حيــث يتــم تبــادل 
ــع وشراء العمــات حســب  ــات بي العمــات أو عملي
ــد  ــم تحدي ــدي، 2006(. ويت ــات« )ق ــذه العم ــم ه قي
ســعر الــرف الاســمي لعملــة مــا طبقــا للطلــب 
ــة،  ــة معين ــرف في لحظ ــوق ال ــا في س ــرض عليه والع
ــه  ــر طلب ــب تغ ــر حس ــعر أن يتغ ــذا الس ــن له ــا يمك ك
وعرضــه أو بســبب نظــام الــرف المعتمــد في البلد. كما 
أن ســعر الــرف الاســمي هــو ســعر العملــة الجــاري 
الــذي لا يأخــذ القــوة الشرائيــة للعملــة بعــن الاعتبــار.
أمــا ســعر الــرف الحقيقــي فهــو الســعر الــذي 
ــدد  ــو ع ــة، وه ــا الحقيقي ــة قيمته ــة المحلي ــح العمل يمن
لــراء  اللازمــة  الأجنبيــة  الســلع  مــن  الوحــدات 
ــاس  ــو مقي ــة؛ إذاً ه ــلع المحلي ــن الس ــدة م ــدة واح وح
الاقتصاديــون  والمتعاملــون  المنافســة.  عــى  القــدرة 
ــزالي، 2003(. ــم )غ ــاذ قراراته ــه في اتخ ــدون علي يعتم
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ــكل  ــة –بش ــرات متواصل ــة إلى تغ ــرض العمل تتع
دائــم- تتســبب في تغــر المعامــات الاقتصاديــة للدولة 
ــواردات  بســبب عــدة عوامــل منهــا التغــر في قيمــة ال
ــر  ــم، التغ ــدلات التضخ ــر في مع ــادرات، التغ والص
ــل  ــة والعوام ــات الحكومي ــدة، التدخ ــعار الفائ في أس

ــني، 1999(. ــية )الحس السياس
الارتبــاط  سياســة  الســعودي  الاقتصــاد  ينتهــج 
عــى  السياســة  هــذه  تعتمــد  الأمريكــي.  بالــدولار 
النفــط باعتبــاره ســلعة مقومــة عالميــا بالــدولار. تــؤدي 
هــذه السياســة إلى تجنيــب القطــاع الخــاص المخاطــر 

المرتبطــة بتقلــب أســعار الــرف.

الحساب الجاري 
يتكــون الحســاب الجــاري الســعودي مــن جميــع 
المعامــات الاقتصاديــة )عــدا المعامــات المدرجـــة في 
ــع  ــة، وتق ــاً اقتصادي ــن قي ــي تتضم ــة( الت ــود المالي البنـ
بــن جهــات مقيمــة وجهــات أخــرى غــر مقيمـــة؛ 
حيـــث يعـــد الحســـاب الجــاري الحســاب الوحيــد مــن 
ــذي  ــرى الـ ــدفوعات الأخـ ــزان المـ ــابات مي ــة حس بقي
ــرة الدراســة في ظــل أســعار  ــوال فـ ــا طـ ــق فائضـ حقـ
النفــط الســائدة في تلــك الفــرة )تجــاوزت 100 دولار 
للبرميــل(، فتمثــل الصـــادرات النفطيـــة إلى جانــب 
دخل الاستثمارات أهـــم مصـــادر العمـــات الأجنبيـة 
للمملكـــة، في حـــن تشـــكل الـــواردات الإجماليـــة 
تحويــات  جانــب  إلى  والخدميــة  منهــا  الســلعية 
العمالــة الوافــدة ومســـاعدات المملكـــة للخـــارج أهـــم 
مـــدفوعات المملكــة خــال فــرة الدراســة )وصــاف، 

.)2016
الســعودي  الجــاري  الحســاب  رصيــد  شــهد 
خــال العقديــن الســابقين )حالــة فائــض( بســـبب 
ارتفــاع أســـعار الـــنفط؛ بحكـــم أن 90 % مـــن إجمــالي 
الصــادرات الســلعية تتعلــق بالصـــادرات النفطيـــة، 
ــود  ــن بن ــكل م ــاري يتش ــاب الج ــن أن الحس ــم م بالرغ
ــي  ــلع، وه ــاري للسـ ــزان التجـ ــر الميـ ــن غـ ــرى م أخ
مــن  والتحويــات  أنواعهــا،  بمختلــف  الخدمــات 

الاســتثمار. ودخــل  واحــد،  جانــب 
الجــاري  الحســاب  هيــكل  يتغــر  أن  يتوقــع 
الســعودي بســبب الانتقـــال مـــن أحاديــة التصديــر إلى 
التعدديــة؛ حيـــث يتوقـــع أن ترتفــع نســـبة الصـــادرات 
غـــر النفطيــة إلى 50 % في إجمــالي الناتــج المحــي وفقــا 

 .2030 المملكــة  لرؤيــة 
مؤشر السوق

الرقــم القيــاسي أو المــؤشر معــدل أو نســبة مــن 
ــة،  ــن الأوراق المالي ــة م ــة لمجموع ــطات الخاص المتوس
ــية  ــام القياس ــة للأرق ــلة الزمني ــي أن السلس ــذا يعن وه
المعلومــات؛  مــن  القاعــدة  مــن ذات  إعدادهــا  يتــم 
صالحــة  القياســية  الأرقــام  هــذه  تكــون  أن  بهــدف 
للمقارنــة، لذلــك يتــم اختيــار فــرة ماضيــة تعــد بمثابــة 
ــة  ــم الأصلي ــب القي ــا تحس ــي منه ــاس، والت ــنة الأس س
مســتقبلية  فــرة  إلى  ننتقــل  ومعــه  القيــاسي  للرقــم 

 .)2011 )قبــان، 
يعكــس مــؤشر الســوق نشــاط المســتثمرين خــال 
ــد  ــة- ويع ــنة كامل ــون س ــا تك ــا م ــددة -غالبً ــرة مح ف
المــؤشر مــن أهــم أدوات التحليــل الفنــي والأســاسي. 
يعكــس هــذا المــؤشر التقلبــات التــي تطــرأ عــى أســعار 
ــن  ــا ع ــن تفاديه ــي لا يمك ــك الت ــة تل ــهم؛ خاص الأس
طريــق تنويــع المحفظــة الاســتثمارية )أحمــد وطاهــر، 

.)1993
وعليــه يمكــن النظــر لمــؤشر الســوق الماليــة باعتباره 
قيمــة عدديــة تقيــس المتغــرات الإيجابيــة والســلبية 
المدرجــة  الــركات  أســهم  أســعار  عــى  المؤثــرة 

بالســوق المعنيــة، بصــورة كليــة أو قطاعيــة.
الماليــة  الســوق  مــؤشر  حســاب  عمليــة  تتــم 
تعتمــد  الــذي  القيمــة،  لأســلوب  وفقًــا  الســعودية 
العــالم.  في  القياديــة  المــؤشرات  مــن  العديــد  عليــه 
يســتحوذ عــدد قليــل مــن الــركات عــى معظــم قيمــة 
ــدرة  ــك الق ــي تمتل ــذا فه ــعودية، ل ــة بالس ــوق المالي الس
ــد  ــا ق ــا، مم ــودًا أو هبوطً ــؤشر صع ــى الم ــر ع ــى التأث ع
يؤثــر ســلبًا أو إيجابًــا عــى الســوق الماليــة الســعودية 

.)2008 الديــن،  وتــاج  )الشــكرجي 
إذا كانــت الســوق الماليــة تتســم بالكفــاءة، فــإن 
المــؤشر المصمــم لقيـــاس حالـــة الســوق ككل من شــأنه 
أن يعكــس الحالــة الاقتصاديــة للدولــة. كــا يمكــن 
ــة  ــؤ بالحال ــهم للتنب ــعار الأس ــؤشرات أس ــتخدام م اس

الاقتصاديــة المســتقبلية.

الدراسات السابقة
ــي  ــة الت ــات التجريبي ــن الدراس ــد م ــت العدي أجري
الأربــاح.  توزيعــات  عــى  المؤثــرة  العوامــل  تختــر 
توصلــت هــذه الدراســات إلى نتائج مختلفة؛ نســتعرض 
ــي  ــة الت ــة الحديث ــات التجريبي ــض الدراس ــي بع ــا ي في
ــاح والعوامــل  ــن توزيعــات الأرب ــة ب اختــرت العلاق

ــا. ــرة عليه المؤث
  Adams et al. (1999) دراسة
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متغــرات  تأثــر  لمعرفــة  الدراســة  هــذه   ســعت 
الاقتصــاد الــكلي عــى أســعار الأســهم وتوزيعــات 
الأربــاح ببورصــة نيويورك في الفــرة )2000-1983(، 
المنتجــن  أســعار  مــؤشري  الدراســة  اســتخدمت 
وأســعار المســتهلكين لقيــاس مســتويات التضخــم، 
ــن  ــية ب ــة عكس ــود علاق ــة إلى وج ــت الدراس وتوصل
التضخــم وأســعار الأســهم وتوزيعــات الأربــاح، كــا 
ــح في  ــكل أوض ــر بش ــر ظه ــذا التأث ــارت إلى أن ه أش

الــركات الكبــرة مقارنــة بالــركات الصغــرة.

  Pilotte (2003) دراسة
 اســتند الباحــث في تفســره لعلاقة التضخــم بعوائد 
Fama’s proxy-( الوكيــل  فرضيــة  عــى  الأســهم 
البيانــات  الباحــث  اســتخدم   .)effect hypothesis
دول  لثــاني   1997-1953 للفــرة  الســنوية  ربــع 
ــة،  ــدة الأمريكي ــات المتح ــي الولاي ــرى؛ ه ــة ك صناعي
ــويسرا  ــويد، س ــان، الس ــا، الياب ــا، ألماني ــكا، فرنس بلجي
والمملكــة المتحــدة. خلــص الباحــث إلى أن السياســات 
النقديــة التــي انتهجتهــا هــذه الــدول لمواجهــة التقلبــات 
علاقــة  وجــود  إلى  أدت  الاقتصاديــة  والصدمــات 

ــهم.  ــد الأس ــم وعوائ ــن التضخ ــية ب عكس

  Chandra (2007) دراسة
 ســعت الدراســة إلى التحقــق مــن علاقــة متغــرات 
بومبــاي  بســوق  الأســهم  بعوائــد  الــكلي  الاقتصــاد 
الماليــة، اســتخدمت الدراســة البيانــات الشــهرية للفــرة 
اســتخدم   .2004 مــارس  حتــى   1993 أبريــل  مــن 
بــن  العلاقــة  نمــوذج )TYDL( لاختبــار  الباحــث 
متغــرات الدراســة. توصــل الباحــث إلى وجــود علاقــة 
ــم،  ــكلي )التضخ ــاد ال ــرات الاقتص ــن متغ ــية ب عكس
التجــاري(  والميــزان  الــرف  أســعار  في  التغــرات 

وتوزيــع الأربــاح. 

  Basse and Reddemann (2011) دراسة
أربــاح  بــن  العلاقــة  بدراســة  الباحثــان  قــام   
ناحيــة  مــن  المســاهمين  عــى  وتوزيعاتهــا  الــركات 
والتضخــم مــن ناحيــة أخــرى واســتخدم الباحثــان 
توصلــت   .)co integration techniques( تقنيــة 
عــى  للتضخــم  إيجــابي  تأثــر  وجــود  إلى  الدراســة 
توصلــت  كــا  الأربــاح،  توزيعــات  وعــى  الأربــاح 
الدراســة إلى أن الزيــادة الاســمية في الدخــل بســبب 
ــاح. ــات الأرب ــى توزيع ــه ع ــر نفس ــا التأث ــم له التضخ

  Salameh et al. (2012) دراسة
مــن  مجموعــة  أثــر  لاختبــار  الدراســة  ســعت   
العوامــل المحــددة عــى سياســة توزيــع الأربــاح بعينــة 
ــعودية  ــة الس ــوق المالي ــة في الس ــركات المدرج ــن ال م
ــرة )2009-2004(.  ــالي( في الف ــاع الم ــتثناء القط )باس
الرفــع  الملموســة،  الأصــول  الباحثــون  اســتخدم 
المــالي، الحجــم، المخاطــرة، الرِبحيــة، الســيولة والنمــو 
ــت  ــات. توصل ــة التوزيع ــى سياس ــرة ع ــل مؤث كعوام
الدراســة إلى وجــود علاقــة عكســية بــن الرفــع المــالي 
الأســهم،  توزيعــات  وبــن  ناحيــة  مــن  والمخاطــرة 
ووجــود علاقــة إيجابيــة بــن الربحيــة والحجــم والنمــو 
ــود  ــدم وج ــهم، وع ــات الأس ــن توزيع ــة وب ــن ناحي م
علاقــة بــن الأصــول الملموســة والســيولة مــن ناحيــة 

ــهم.  ــات الأس ــن توزيع وب

  Mirbagherijam (2014) دراسة
التضخــم عــى  تأثــر  الورقــة  اســتطلعت هــذه   
إيــران  في  الماليــة  بالســوق  الأربــاح  توزيــع  سياســة 
خــال العــام 2005. تــم جمــع البيانــات لعينــة مــن 
ــة، أظهــرت  الــركات المدرجــة بســوق الأوراق المالي
النتائــج أن للتضخــم تأثــرا ســلبيا عــى الأربــاح التــي 
حققتهــا الــركات خــال فــرة الدراســة، كــا أظهرت 
ــع  ــرار توزي ــا عــى ق ــرا إيجابي ــج أن للتضخــم تأث النتائ
الأربــاح، وبالتــالي فــإن التضخــم يعــد عامــا مهــا 
ــاح  ــع الأرب ــرار توزي ــم لق ــد اتخاذه ــرار عن ــاع الق لصن

ــائر.  ــاح أو خس ــن أرب ــة م ــه الشرك ــا حققت ــا لم وفق

دراسة فرحي وبن قدور )2014(
تقلبــات  تأثــر  لصياغــة  الدراســة  هــذه  ســعت 
الكليــة عــى حركــة عوائــد  المتغــرات الاقتصاديــة 
الماليــة  لــأوراق  نيويــورك  ســوق  في  الأســهم 
توصلــت  المشــرك.  التكامــل  اختبــار  باســتخدام 
ــة،  ــرات الدراس ــن متغ ــن ب ــود تباي ــة إلى وج الدراس
كــا توصلــت إلى وجــود علاقــة توازنيــة في المــدى 
القصــر والمــدى الطويــل بــن الرقــم القيــاسي للإنتــاج 
الصناعــي وتقلبــات أســعار الــرف مــن جهــة وبــن 

عوائــد الأســهم مــن جهــة أخــرى.

  Brown et al. (2016) دراسة
 ســعت هــذه الدراســة لاختبــار صحــة فرضيــة 
ملاءمــة التوزيعــات التــي تشــر إلى وجــود علاقــة 
إيجابيــة بــن توزيــع الأربــاح والتضخــم. اســتخدم 
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الباحثــون البيانــات الشــهرية لأســعار الأســهم للتعبــر 
عــن قيمــة الــركات، والبيانــات الفصليــة لتوزيعــات 
ــع  ــدت لأرب ــي امت ــة الت ــرة الدراس ــال ف ــاح خ الأرب
ــود  ــة وج ــة فرضي ــة لصح ــت الدراس ــنوات. توصل س
ــة بــن التضخــم مــن جهــة وبــن أســعار  علاقــة إيجابي
ــاح مــن جهــة أخــرى. كــا  الأســهم وتوزيعــات الأرب
خلصــت الدراســة إلى أن الــركات منخفضــة النمــو 
تأثــرت بصــورة أكــر مــن غيرهــا مــن الــركات، 
قبــل  مــن  التوزيعــات  اســتخدام  عــى  يــدل  وهــذا 

ــم.  ــر التضخ ــل أث ــن لتقلي المديري

دراسة الذينبات )2016(
هدفــت هــذه الدراســة إلى معرفــة تأثــر بعــض 
ــة  ــد، القيم ــهم الواح ــة الس ــل ربحي ــة مث ــب المالي النس
الربحيــة  مضاعــف  الدفتريــة،  القيمــة  إلى  الســوقية 
الســهم،  ربــح  نســبة  عــى  الســهم  دوران  ومعــدل 
بالتطبيــق عــى الــركات المســاهمة العامــة المدرجــة 
اســتخدمت  للفــرة )2013-1978(.  بســوق عــان 
الدراســة الانحــدار المتعــدد، توصلــت الدراســة إلى 
ــورة  ــة المذك ــب المالي ــا للنس ــر دال إحصائي ــود تأث وج

ــهم. ــح الس ــبة رب ــى نس ع

دراسة أبو النصر )2017( 
متغــرات  بــن  العلاقــة  استكشــاف  إلى  هدفــت 
الفــرة  خــال  الأســهم  وعوائــد  الــكلي  الاقتصــاد 
الســعودية،  الماليــة  بالســوق   )2016-2000(
ــر  ــة تأث ــدار لمعرف ــل الانح ــة تحلي ــتخدمت الدراس اس
الأســهم.  عوائــد  عــى  الــكلي  الاقتصــاد  متغــرات 
توصلــت الدراســة إلى وجــود تأثــر معنــوي للتضخــم 
وســعر الفائــدة الحقيقــي عــى عوائــد الأســهم، بينــا لم 
يكــن لــكل مــن إجمــالي الناتــج المحــي وعجــز الموازنــة 
وعجــز أو فائــض ميــزان المدفوعــات أي تأثــر معنــوي 

ــهم. ــد الأس ــى عوائ ع

دراسة الكردي )2018(
للبنــوك  الماليــة  التقاريــر  الدراســة  اســتخدمت 
التجاريــة الأردنيــة لبيــان مــدى تأثــر مبــادئ حوكمــة 
الإدارة  مجلــس  خصائــص  في  المتمثلــة  الــركات 
الأربــاح.  توزيــع  سياســة  عــى  الملكيــة  وهيــكل 
المتعــدد  الانحــدار  تحليــل  الدراســة  اســتخدمت 
لاختبــار هــذه العلاقــة. توصلــت الدراســة إلى وجــود 
علاقــة معنويــة بــن كل مــن اســتقلالية مجلــس الإدارة 

ونســبة ملكيــة مجلــس الإدارة وبــن سياســة توزيــع 
الأربــاح، بينــا لم توجــد علاقــة بــن كل مــن اســتقلالية 
مجلــس الإدارة والفصــل وهيــكل الملكيــة وبــن سياســة 

توزيــع الأربــاح. 
توفــر الدراســات الســابقة المذكــورة أعــاه قاعــدة 
صلبــة تعطينــا فكــرة بشــأن تأثــر العوامــل الاقتصاديــة 
ــا  ــاح. ك ــات الأرب ــى توزيع ــل ع ــن العوام ــا م وغيره
ــن  ــتنتاجات م ــج والاس ــن النتائ ــرة ع ــا فك ــا تعطين أنه
بلــدان  في  بالفعــل  أجريــت  التــي  الأبحــاث  تلــك 
وبيئــات متنوعــة ومختلفــة. هــذه الدراســة هــي محاولــة 
لمــلء فجــوة موجــودة في الدراســات الســابقة، ومحاولــة 
وبــن  الاقتصاديــة  المــؤشرات  بــن  العلاقــة  لمعرفــة 
توزيعــات الأربــاح النقديــة وتفســر التبايــن في سياســة 
توزيعــات الأربــاح النقديــة عــى ضــوء هــذه المؤشرات 
للــركات المدرجــة بالســوق الماليــة الســعودية خــال 
الفــرة )2003-2016(؛ حيث إن الدراســات الســابقة 
لم تتطــرق لتأثــر مــؤشرات الاقتصــاد عــى سياســة 
توزيــع الأربــاح النقديــة للــركات المدرجــة بالســوق 

ــة الســعودية خــال هــذه الفــرة. المالي

القسم الثاني: تحليل بيانات الدراسة 
المــؤشرات  تأثــر  اختبــار  ســيتم  الجــزء  هــذا  في 
الاقتصاديــة عــى توزيعــات الأربــاح النقديــة بالســوق 
ــر ارتفــاع أو  ــار تأث ــة الســعودية مــن خــال اختب المالي
انخفــاض هــذه المــؤشرات عــى توزيعــات الأربــاح 
-2003( الفــرة  خــال  الماليــة  الســوق  في  النقديــة 

2016م(.

مجتمع الدراسة وعينتها
ــة  ــركات المدرج ــن ال ــة م ــع الدراس ــون مجتم يتك
بالســوق الماليــة الســعودية خــال العــام 2016، البالــغ 

عددهــا 207 شركــة، موزعــة عــى 15 قطاعــا.

البيانات 
الدراســة مــن موقــع الســوق  بيانــات  تــم جمــع 
مجالــس  تقاريــر  ومــن  )تــداول(،  الســعودية  الماليــة 
المنشــورة  الماليــة  والقوائــم  الــركات  إدارات 
للــركات المدرجــة بالســوق الماليــة الســعودية خــال 
الفــرة )2003-2016م(، ومــن تقاريــر مؤسســة النقــد 

العربي السعودي خلال الفترة نفسها.

الأدوات الإحصائية 
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لتحقيــق هــدف الدراســة المتمثــل في دراســة العلاقة 
الأربــاح  وتوزيعــات  الاقتصاديــة  المــؤشرات  بــن 
الفــرة  خــال  الســعودية  الماليــة  بالســوق  النقديــة 
الخطــوات  باتبــاع  الباحثــان  قــام   ،)2016-2003(

التاليــة:
تعريــف متغــرات الدراســة: المتغــر التابــع في هــذه  	-
ــال  ــة خ ــاح النقدي ــات الأرب ــو توزيع ــة ه الدراس
الفــرة )2003-2016(. المتغيرات المســتقلة في هذه 
الدراســة هــي عــدد مــن المــؤشرات الاقتصاديــة في 
المملكــة العربيــة الســعودية خــال الفــرة نفســها.

اســتخدام تحليــل الارتبــاط لاختبــار صحــة فرضيــة  	-
ــة الأولى. الدراس

التدريجــي  المتعــدد  الانحــدار  تحليــل  اســتخدام  	-
ــة. ــة والثالث ــة الثاني ــي الدراس ــة فرضيت ــار صح لاختب

متغيرات الدراسة 
بــن  العلاقــة  لاختبــار  الدراســة  هــذه  ســعت 
وتوزيعــات  جهــة  مــن  الاقتصاديــة  المــؤشرات 
الأربــاح النقديــة بالســوق الماليــة الســعودية خــال 
الاقتصاديــة  المــؤشرات   .)2016-2003( الفــرة 
تمثــل المتغــرات المســتقلة وفقًــا لهــذه الدراســة بينــا 
التابــع. المتغــر  تمثــل  النقديــة  الأربــاح  توزيعــات 

ــة  ــاح النقدي ــات الأرب ــط توزيع ــاب متوس ــم حس ت
اعتــادًا عــى أحــد مقاييــس النزعــة المركزيــة وهــو 
الاقتصاديــة  المــؤشرات  في  أمــا  الحســابي.  المتوســط 
فقــد تــم الاعتــاد عــى تقاريــر مؤسســة النقــد العــربي 
الســعودي وتقاريــر الهيئــة العامــة للإحصــاء )2003-

2016م(. جــدول رقــم )1( يوضــح متغيرات الدراســة 
خــال الفــرة )2003-2016م(.

جدول رقم )1(: متغيرات الدراسة

السنوات
إجمالي الناتج 

المحلي
معدل 

التضخم
إجمالي عرض 

النقود
متوسط أسعار 

الصرف
الحساب 
الجاري

مؤشر أسعار 
الأسهم

توزيعات 
الأرباح النقدية

X1X2X3X4X5X6y
2003804.60.6417.590.5105.24437.63.89

2004938.80.3496.184.4184.98206.24.07

20051128.50.7553.782.3337.516712.62.27

20061335.62.2660.680.83717933.30.95

20071430.54.1789.878.5356.3111761.01

20081786.19.9929.197.7496.248030.91

20091409.15.11028.9105.785.46121.80.9

20101975.53.81080.4104.8250.36620.81.17

20112510.73.71223.6102.3594.56417.71.2

20122752.32.91393.8106.8617.96810.21.37

20132791.33.51545.2102.4507.98535.61.01

20142826.92.71729.4105.4276.68333.31.09

20152422.52.21774.3118.5200.56911.81.04

20162424.13.51787.4123.2103.37210.40.95

المصدر: إعداد الباحثيْ بالاعتماد على بيانات التقارير السنوية لمؤسسة النقد العربي السعودي

أولا: تحليل الارتباط بين متغيرات الدراسة
يوضــح الجــدول رقــم )2( مصفوفــة الارتباطــات 
أن  الجــدول  مــن  يتضــح  الدراســة.  متغــرات  بــن 
مــن  وثلاثــة  التابــع  المتغــر  بــن  الارتبــاط  معامــل 
قيمــة  بلغــت  إحصائيــا،  دال  المســتقلة  المتغــرات 
الأربــاح  )توزيعــات  التابــع  المتغــر  بــن  الارتبــاط 
النقديــة( والمتغــر المســتقل )إجمــالي الناتــج المحــي( 

وهــو   ،)0.008( معنويــة  بمســتوى   )0.632-(
ارتبــاط عكــي متوســط القــوة دال إحصائيــا. بينــا 
ــع )توزيعــات  ــن المتغــر التاب ــاط ب ــغ معامــل الارتب بل
الأربــاح النقديــة( والمتغــر المســتقل )معــدل التضخــم( 
)-0.613( بمســتوى معنويــة )0.010(، وهــو ارتبــاط 
عكــي متوســط القــوة دال إحصائيــا. كــا بلــغ معامــل 
الأربــاح  )توزيعــات  التابــع  المتغــر  بــن  الارتبــاط 
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النقديــة( والمتغــر المســتقل )إجمــالي عــرض النقــود( 
)-0.628( بمســتوى معنويــة )0.008(، وهــو ارتبــاط 

ــا. ــوة دال إحصائي ــط الق ــي متوس عك
كــا يوضــح الجــدول )2( أن معامــل الارتبــاط 

النقديــة(  الأربــاح  )توزيعــات  التابــع  المتغــر  بــن 
وثلاثــة متغــرات مســتقلة )متوســط أســعار الــرف، 
ــن  ــهم( لم يك ــعار الأس ــؤشر أس ــاري وم ــاب الج الحس
دالاً إحصائيــا، أي بمســتوى معنويــة أكــر من)0.05(.

جدول رقم )2(: الارتباط بين المتغير التابع ومتغيرات الدراسة المستقلة
NSig. (1-tailed)التوزيعاتPearson Correlation

التوزيعات14-1.000
إجمالي الناتج المحلي-632.-14.008
معدل التضخم-613.-14.010
إجمالي عرض النقود-628.-14.008
متوسط أسعار الصرف-433.-14.061
الحساب الجاري-337.-14.119
مؤشر أسعار الأسهم14.439.045

ــاط  ــود ارتب ــن وج ــاط تب ــات الارتب ــة معام نتيج
ذي دلالــة إحصائيــة بــن المتغــر التابــع )توزيعــات 
الأربــاح النقديــة( وبعــض المتغــرات المســتقلة، بينــا لم 
ــع  ــر التاب ــن المتغ ــا ب ــاط دال إحصائيً ــاك ارتب ــن هن يك

ــتقلة. ــرات المس ــة المتغ وبقي
الأولى  الفرضيــة  صحــة  تؤكــد  النتيجــة  هــذه 
ــر المــؤشرات  ــي تنــص عــى »يختلــف تأث للدراســة الت
الاقتصاديــة عــى توزيعــات الأربــاح النقديــة بالســوق 

الماليــة الســعودية«

ثانيًا: تحليل الانحدار المتعدد التدريجي 
ــرات  ــدرة المتغ ــة مق ــزء بدراس ــذا الج ــنقوم في ه س
ــد  ــع، بع ــر التاب ــن في المتغ ــر التباي ــى تفس ــتقلة ع المس
اســتبعاد المتغــرات التــي لا ترتبــط معنويــا بالمتغــر 

التابــع. يســاعد اســتخدام تحليــل الانحــدار المتعــدد 
ــي  ــتقلة الت ــرات المس ــم المتغ ــد أه ــي، في تحدي التدريج
تحســن القــدرة التفســرية للنمــوذج، وإزالــة المتغــرات 
ــة أحدهــا أو بعضهــا غــر  ــي يكــون إضاف المســتقلة الت
مؤثــر معنويــا في تحســن القــدرة التفســرية للنمــوذج. 
التدريجــي  الإدخــال  عــى  الأســلوب  هــذا  يعتمــد 
للمتغــرات المســتقلة، ومــن ثــم ترتيــب هــذه المتغيرات 

ــع. ــر التاب ــر المتغ ــا في تفس ــا لأهميته وفقً

إدخال/استبعاد المتغيرات من معادلة الانحدار 
المســتقلة  المتغــرات   )3( رقــم  الجــدول  يوضــح 
التــي تــم إدخالهــا في معادلــة انحــدار المتغــر التابــع 
)توزيعــات الأربــاح النقديــة( وهــي متغــرات )إجمــالي 

الناتــج المحــي ومعــدل التضخــم(.

جدول رقم )3(: المتغيرات التي أدخلت في معادلة الانحدار
Model Variables Entered Variables Removed Method

1 إجمالي الناتج المحلي .  Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050,
Probability-of-F-to-remove >= .100).

2 معدل التضخم .  Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050,
Probability-of-F-to-remove >= .100).

 a. Dependent Variable :التوزيعات
ــتبعاد  ــباب اس ــم )3( أس ــدول رق ــح الج ــا يوض ك
متغــرات )إجمــالي عــرض النقــود، متوســط أســعار 
الــرف، الحســاب الجــاري ومؤشر أســعار الأســهم(، 
حيــث إن الارتبــاط الجزئــي بــن هــذه المتغــرات وبــن 
ــة( غــر دال  ــاح النقدي ــع )توزيعــات الأرب المتغــر التاب

ــن )0.05(. ــر م ــه أك ــا، أي إن إحصائي

في هــذه الخطــوة تــم إدخــال المتغــرات التــي تحســن 
واســتبعاد  الانحــدار،  لمعادلــة  التفســرية  القــدرة 
المتغــرات غــر المؤثــرة عــى معادلــة الانحــدار، بغــض 

ــاط. ــل الارتب ــج تحلي ــن نتائ ــر ع النظ
نماذج الارتباط بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة

بــن  نــاذج الارتبــاط  الجــدول رقــم )4(  يقــدم 
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المتغــر التابــع )توزيعات الأربــاح النقديــة( والمتغيرات 
المســتقلة المؤثــرة، حيــث تبلــغ قيمــة معامــل الارتبــاط 
ــل  ــع معام ــوذج الأول )0.632( ومرب ــا للنم  (R)وفقً
ــر  ــغ )0.399( أي إن المتغ ــاط (R Square) يبل الارتب
المســتقل في النمــوذج الأول )إجمــالي الناتــج المحــي( 
ــاح  ــات الأرب ــع )توزيع ــر التاب ــن في المتغ ــر التباي يف
الثــاني  النمــوذج  وفي   .)%  39.9( بنســبة  النقديــة( 

نلاحــظ أن معامــل الارتبــاط (R) يبلــغ )0.788(، 
ومربــع معامــل الارتبــاط (R Square) يبلــغ )0.621( 
أي إن المتغــرات المســتقلة في النمــوذج الثــاني )إجمــالي 
الناتــج المحــي ومعــدل التضخــم( تفــر التبايــن في 
المتغــر التابــع )توزيعــات الأربــاح النقديــة( بنســبة 

.)%  62.1(

جدول رقم )4(: نماذج الارتباط بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة
Std. Error of the EstimateAdjusted R SquareR SquareRModel

0.873940.3490.3990.632a1

0.724990.5520.6210.788b2

a. Predictors: (Constant( إجمالي الناتج المحلي
b. Predictors: (Constant( إجمالي الناتج المحلي، معدل التضخم
c. Dependent Variable: التوزيعات

ممــا ســبق نســتخلص أن تحليــل نــاذج الارتبــاط 
ــع  ــر التاب ــن المتغ ــة ب ــر العلاق ــن لتفس ــدم نموذج يق
والمتغــرات المســتقلة؛ يتضمــن النمــوذج الأول متغــرًا 
ــوذج  ــي(، والنم ــج المح ــالي النات ــدًا )إجم ــتقلً واح مس
الثــاني للانحــدار يتضمــن متغيريــن مســتقلين )إجمــالي 

ــم(. ــدل التضخ ــي ومع ــج المح النات

تحليل التباين لاختبار معنوية نماذج الارتباط
ــن  ــل التباي ــج تحلي ــم )5( نتائ ــدول رق ــح الج يوض
ــاط؛ حيــث نلاحــظ أن  ــة نــاذج الارتب ــار معنوي لاختب
قيمــة (F) في النمــوذج الأول تبلــغ )7.966( بقيمــة 
وعليــه   ،)0.05( مــن  أقــل  أي   )0.015( معنويــة 
نقبــل الفــرض البديــل وهــو أن الانحــدار معنــوي 
ولا يســاوي صفــرا، وهــذا يؤكــد وجــود علاقــة ذات 

دلالــة معنويــة بــن المتغــر التابــع )توزيعــات الأربــاح 
ــي(. ــج المح ــالي النات ــتقل )إجم ــر المس ــة( والمتغ النقدي

بينــا تبلــغ قيمــة (F) في النمــوذج الثــاني )9.006( 
بقيمــة معنويــة )0.005( أي أقــل مــن )0.05(، وعليــه 
نقبــل الفــرض البديــل وهــو أن الانحــدار معنــوي ولا 
يؤكــد وجــود علاقــة ذات  يســاوي صفــرا، وهــذا 
دلالــة معنويــة بــن المتغــر التابــع )توزيعــات الأربــاح 
ــة( والمتغــرات المســتقلة )إجمــالي الناتــج المحــي  النقدي

ــم(. ــدل التضخ ومع
مكنــت نتيجــة تحليــل التبايــن الباحثــنْ مــن اختبــار 
ــع  ــة بــن المتغــر التاب ــة معنوي وجــود علاقــة ذات دلال
)توزيعــات الأربــاح النقديــة( ونموذجــي الارتبــاط 

اللذيــن يفــران التبايــن في المتغــر التابــع.

جدول رقم )5(: نتائج تحليل التباين
Sig.FMean SquareDfSum of SquaresModel

0.015a7.9666.08416.084Regression
1 0.764129.165Residual

1315.249Total
0.005b9.0064.73429.468Regression

2 0.526115.782Residual
1315.249Total

a. Predictors: (Constant( إجمالي الناتج المحلي
b. Predictors: (Constant( إجمالي الناتج المحلي، التضخم
c. Dependent Variable: التوزيعات

التــي تنــص عــى »تفــر بعــض المــؤشرات الاقتصاديــة هــذه النتيجــة تؤكــد صحــة فرضيــة الدراســة الثانية 
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التبايــن في توزيعــات الأربــاح النقديــة بالســوق الماليــة 
الســعودية«.

معاملات معادلة نماذج الانحدار
نموذجــي  مــن  أي  –تحديــدًا-  نعــرف  لكــي 
الارتبــاط يضيــف تفســرا جوهريــا للتبايــن في المتغــر 
التابــع )توزيعــات الأربــاح النقديــة( لا بــد مــن معرفــة 

معامــات معادلــة الانحــدار للنــاذج الثلاثــة.
أن هنــاك  بيانــات جــدول رقــم )6( عــى  تــدل 
ــا  متغــرا مســتقلا واحــدا )إجمــالي الناتــج المحــي( وفقً
للنمــوذج الأول للانحــدار المتعــدد، ويوضــح الجــدول 
التــي تســاعد في  )6( معامــات نمــوذج الانحــدار 
الحصــول عــى معادلــة خــط الانحــدار بــن هــذا المتغــر 

ــوذج. ــذا النم ــا له ــة وفقً ــاح النقدي ــات الأرب وتوزيع
وعليه تكون معادلة خط الانحدار=

Y= 3.350-0.000X1
حيث:

Y= توزيعات الأرباح النقدية.
X1= إجمالي الناتج المحلي.

الناتــج المحــي  يبــن أن لإجمــالي  النمــوذج  هــذا 
تأثــرا معنويــا عــى توزيعــات الأربــاح النقديــة؛ حيــث 

ــات. ــدار التوزيع ــت مق ــوم بتثبي يق
وجــود  عــى   )6( الجــدول  بيانــات  تــدل  بينــا 
ومعــدل  المحــي  الناتــج  )إجمــالي  همــا  متغيريــن 
ــاني للانحــدار المتعــدد،  ــا للنمــوذج الث التضخــم( وفقً
ــدار  ــوذج الانح ــات نم ــدول )6( معام ــح الج ويوض
التــي تســاعد في الحصــول عــى معادلــة خــط الانحــدار 

بــن المتغــرات وفقًــا لهــذا النمــوذج.
وعليه تكون معادلة خط الانحدار=

Y = 3.722-0.000X1-0.221X2.
حيث:

Y= توزيعات الأرباح النقدية.
X1= إجمالي الناتج المحلي.

X2=معدل التضخم.

جدول رقم )6(: معاملات معادلة الانحدار

Model
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients

t Sig.
B Std. Error Beta

1
(Constant) 3.350 0.676 4.955 0.000

إجمالي الناتج المحلي 0.000 0.000 -0.632 -2.822 0.015

2

(Constant) 3.722 0.580 6.421 0.000

إجمالي الناتج المحلي 0.000 0.000 -0.512 -2.670 0.022

معدل التضخم -0.221 0.087 -0.486 -2.537 0.028

a. Dependent Variable التوزيعات

النمــوذج الثــاني يبــن أن لمعــدل التضخــم وإجمــالي 
ــا عــى توزيعــات الأربــاح  الناتــج المحــي تأثــرا معنوي
النقديــة. يقيــس النمــوذج تأثــر التضخــم بمقــدار 
)-0.221(، في حــن أن مقــدار تأثــر إجمــالي الناتــج 

ــا. المحــي ظــل ثابتً
ــر  ــؤ بالمتغ ــن للتنب ــدم نموذج ــابقة تق ــج الس النتائ
التابــع )توزيعــات الأربــاح النقديــة( باســتخدام عــدد 
ــتقل  ــر المس ــة المتغ ــتقلة. لكــن قيم ــرات المس ــن المتغ م
)إجمــالي الناتــج المحــي( تثبــت قيمــة المتغــر التابــع 
ــود  ــل بوج ــه نقب ــة(. وعلي ــاح النقدي ــات الأرب )توزيع
متغــر مســتقل واحــد )التضخــم( ذي قــدرة تفســرية 

ــع. ــر التاب ــدار المتغ ــط انح ــة خ ــة في معادل وتنبؤي
الدراســة  فرضيــة  صحــة  تؤكــد  النتيجــة  هــذه 
ــر  ــوذج يع ــاء نم ــن بن ــى »يمك ــص ع ــي تن ــة الت الثالث

توزيعــات  عــى  الاقتصاديــة  المــؤشرات  تأثــر  عــن 
الســعودية" الماليــة  بالســوق  النقديــة  الأربــاح 

يمكــن تفســر هــذه النتائــج عــى ضــوء نظريــة 
الفائــض التــي تــرى أن الــركات تفضــل احتجــاز 
ــات النمــو والتوســع.  الفوائــض بغــرض تمويــل عملي
 Adams كــم أن هــذه النتائــج تتفــق مــع مــا توصل إليــه
 et al. (1999), Pilotte (2003), Chandra (2007).

القسم الثالث: النتائج والتوصيات
النتائج

أكدت الدراسة صحة الفرضيات التالية:

يختلــف تأثــر المــؤشرات الاقتصادية عــى توزيعات  	.1
الأربــاح النقديــة بالســوق الماليــة الســعودية.
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التبايــن  الاقتصاديــة  المــؤشرات  بعــض  تفــر  	.2
الماليــة  بالســوق  النقديــة  الأربــاح  توزيعــات  في 

. الســعودية
يمكــن بنــاء نمــوذج يعــر عــن تأثــر المــؤشرات  	.3
النقديــة  الأربــاح  توزيعــات  عــى  الاقتصاديــة 

الســعودية. الماليــة  بالســوق 
كما توصلت الدراسة إلى النتائج التالية:

يعــد كل مــن التضخــم وإجمــالي الناتــج المحــي مــن  	-
ــة  ــاح النقدي ــات الأرب ــى توزيع ــرة ع ــل المؤث العوام
الماليــة  بالســوق  المدرجــة  الــركات  قبــل  مــن 

الســعودية.
التضخــم  مــن  كل  بــن  العلاقــة  تفســر  يمكــن  	-
وإجمــالي الناتــج المحــي وتوزيعــات الأربــاح النقدية 
الماليــة  بالســوق  المدرجــة  الــركات  قبــل  مــن 
الانحــدار. نمــوذج  باســتخدام  خطيًّــا  الســعودية 

معــدلات التضخــم وإجمــالي الناتــج المحــي يفــران  	-
التبايــن في توزيعــات الأربــاح النقديــة مــن قبــل 

الــركات المدرجــة بالســوق الماليــة الســعودية.
العربيــة  بالمملكــة  التضخــم  معــدلات  ارتفــاع  	-
الســنوية  الأربــاح  عــى  ســلبًا  يؤثــر  الســعودية 
الموزعــة مــن قبــل الــركات المدرجــة بالســوق 

الســعودية. الماليــة 
ــتخدام  ــي باس ــوذج خط ــة إلى نم ــت الدراس توصل 	-
الانحــدار يوضــح العلاقــة بــن معــدلات التضخــم 
بالمملكــة العربيــة الســعودية وبــن الأربــاح الســنوية 
الموزعــة مــن قبــل الــركات المدرجــة بالســوق 

ــعودية. ــة الس المالي
تفــر فرضيــة الفائــض أو المتبقــي العلاقة العكســية  	-
بــن التضخــم وتوزيعــات الأربــاح بالســوق الماليــة 
تفضــل  الــركات  أن  تــرى  والتــي  الســعودية، 
احتجــاز الفوائــض بغــرض تمويــل عمليــات النمــو 

ــع. والتوس

التوصيات
تأثير  التـي قامـت بدراسـة  على غـرار الدراسـات 
الأربـاح  توزيـع  سياسـة  على  الاقتصاديـة  العوامـل 
مـؤشرات  تأثير  ليقيِّـم  العمـل  هـذا  جـاء  النقديـة، 
بالسـوق  النقديـة  الأربـاح  توزيعـات  على  الاقتصـاد 
الماليـة السـعودية. قام الباحثان من خلال هذه الدراسـة 

يلي: بام  الدراسـة  الآثـار. وتـوصي  بتوضيـح هـذه 
عــى  والقائمــن  السياســات  لواضعــي  توصيــات 

الســوق

الماليــة  الســوق  كهيئــة  المختصــة  الجهــات  عــى  	-
وغيرهــا إلــزام الــركات بعــدم المغــالاة في احتجاز 

الأربــاح إذا لم توجــد مــررات كافيــة لذلــك.
حــث واضعــي السياســات النقديــة عــى اســتخدام  	-
السياســات النقديــة في زيــادة كفــاءة الســوق المالية، 

وجعلهــا جاذبــة للاســتثمار المحــي والأجنبــي.
ــة  ــن القائمــن عــى الســوق المالي ــادة التنســيق ب زي 	-
مــن  للحــد  الاقتصاديــة  السياســات  وواضعــي 
عــى  الاقتصاديــة  للسياســات  الســالبة  الآثــار 
مــؤشر وقيمــة الســوق، وعــى قيمــة الــركات 

بالســوق. المدرجــة 

توصيات للشركات
ــي  ــع تراع ــة توزي ــركات لسياس ــي ال ضرورة تبن 	-
الــركات. مصالــح  بجانــب  المســاهمين  مصالــح 
حــث الــركات عــى أخــذ رغبــات المســتثمرين في  	-
الاعتبــار عنــد اتخــاذ القــرارات المتعلقــة بالتوزيــع؛ 
كــون هــذه السياســات تحمــل تأثــرًا بالغًــا عــى 

ــة. ــة الشرك قيم
سياســة  عــن  الإفصــاح  عــى  الــركات  حــث  	-
التوزيــع التــي تــود انتهاجهــا، والعوامــل التــي قــد 

تؤثــر عــى هــذه السياســة.

الدراسات المستقبلية
إجــراء دراســة عــى القطاعــات المختلفــة لبيــان  	-
أثــر العوامــل الاقتصاديــة عــى توزيعــات الأربــاح 

ــى حــدة. ــوق ع ــات الس ــن قطاع ــاع م ــكل قط ب
الســلوكية عــى سياســة  العوامــل  تأثــر  دراســة  	-

الأربــاح. توزيــع 
اختبــار العلاقــة بــن توزيعــات الأربــاح مــن ناحيــة  	-
وبــن معــدلات النمــو، الســيولة، الربحيــة، حجــم 
التــداول، قيمــة التــداول وغيرهــا مــن العوامــل 

ــة أخــرى. مــن ناحي

المراجع
أبــو النــر، صلاح عــي. 2017. أثر المتغــرات الاقتصادية 
الكليــة عــى عائــد الأســهم »دراســة تطبيقيــة عــى 
الاقتصــاد  كليــة  مجلــة  الســعودية«.  الماليــة  الســوق 
ــد الثامــن  ــوم السياســية، جامعــة القاهــرة، المجل والعل

عــر، العــدد الرابــع، ص ص 24-3.
ــر. 1993.  ــد بش ــر، فري ــد، وطاه ــادر محم ــد الق ــد، عب أحم
أثــر المــؤشرات الماليــة عــى أســعار الأســهم الســعودية. 



أثر المؤشرات الاقتصادية على سياسة توزيع الأرباح النقدية دراسة تطبيقية على السوق المالية...        محمد فيصل حسن وأحمد رجب عبد الرحمن

268

مجلــة البحــوث التجاريــة المعــاصرة، كليــة التجــارة، 
جامعــة ســوهاج، العــدد الســابع، ص ص 267-251.

ــل الــدولي. الطبعــة  ــان تقــي. 1999. التموي الحســني، عرف
ــان، الأردن. ــاوي. ع الأولى. دار مج

البورصــة  أساســيات   .2010 القــادر.  عبــد  الحمــزة، 
وقواعــد اقتصاديــات الاســتثمار الماليــة. بــدون رقــم 

مــر. القاهــرة،  الحديــث،  الكتــاب  دار  الطبعــة، 
الخضــري، محســن أحمــد. 2001. كيــف تتعلــم البورصــة في 
ــع،  ــر والتوزي ــراك للن ــة. إي ــة الثاني ــاعة. الطبع 24 س

القاهــرة، مــر. 
ريــع  نســبة  محــددات   .2016 فــراس.  زيــاد  الذينبــات، 
العامــة  المســاهمة  الــركات  الأســهم (DY) في 
الأردنيــة. المجلــة الأردنيــة للعلــوم التطبيقيــة، سلســلة 
العلــوم الإنســانية، عــادة البحــث العلمي والدراســات 
العليــا، جامعــة العلــوم التطبيقيــة الخاصــة، المجلــد 

 .88-79 العــدد الأول، ص ص  الثامــن عــر، 
ــة.  ــة المتقدم ــود. 2008. الإدارة المالي ــزة محم ــدي، حم الزبي
للنــر  الــوراق  مؤسســة  الطبعــة،  رقــم  بــدون 

الأردن. عــان،  والتوزيــع، 
الســعيد، هالــة. 2000. دراســة تحليليــة لأثــر المتغــرات 
مــر  مجلــة  الماليــة.  الأوراق  ســوق  عــى  الكليــة 
الســياسي  للاقتصــاد  المصريــة  الجمعيــة  المعــاصرة، 

مــر. القاهــرة،  والتشريــع،  والإحصــاء 
الشــكرجي، بشــار ذنــون محمــد، وتــاج الديــن، ميــادة 
في  الأســهم  مــؤشر  علاقــة   .2008 الديــن.  صــاح 
الســوق الماليــة بالحالــة الاقتصاديــة »دراســة تحليليــة 
تنميــة  مجلــة  الماليــة«.  لــأوراق  الريــاض  لســوق 
الرافديــن، جامعــة الموصــل، العــراق، المجلــد التاســع 

.90-71 ص  ص  الثلاثــون،  العــدد  والثمانــون، 
الكــردي، آمنــة. 2018. أثــر الالتــزام بمبــادئ الحاكميــة 
المؤسســية عــى سياســة توزيــع الأربــاح: دليــل مــن 
ــوم  ــة للعل ــة الأردني ــة. المجل ــة الأردني ــوك التجاري البن
ــة، سلســلة العلــوم الإنســانية، عــادة البحــث  التطبيقي
العلمــي والدراســات العليــا، جامعــة العلــوم التطبيقيــة 
الخاصــة، المجلــد العــرون، العــدد الأول، ص ص 

 .48-33

حــداد، فايــز ســليم. 2009. الإدارة الماليــة. بــدون رقــم 
طبعــة. دار الحامــد للنــر والتوزيــع، عــان، الأردن.
قبــان، حســن. 2011. مــؤشرات أســواق الأوراق الماليــة 
ــة.  ــأوراق المالي ــق ل ــوق دمش ــؤشر س ــة م ــة حال دراس

مجلــة العلــوم الاقتصاديــة وعلــوم التســيير، كليــة العلوم 
جامعــة  التســيير،  وعلــوم  والتجاريــة  الاقتصاديــة 

ســطيف، العــدد الحــادي عــر، ص ص 110-91. 
حلـوة، حنـان رضـوان. 2002. بدائـل القيـاس المحاسـبي 
المعـاصر. بـدون رقم طبعـة. دار وائل للنشر والتوزيع، 

عامن، الأردن.
حمـاد، طـارق عبـد العـال. 2002. دليل المسـتثمر إلى بورصة 
الأوراق الماليـة: تحليـل القوائـم الماليـة - تحليـل العائـد 
الطبعـة  والأسـاسي.  الفنـي  التحليـل   - والمخاطـرة 

الـدار الجامعيـة، الإسـكندرية، مصر. الثانيـة، 
حنفـي، عبـد الغفـار. 2002. أساسـيات التمويـل والإدارة 
الجديـدة،  الجامعـة  دار  الطبعـة،  رقـم  بـدون  الماليـة. 

مصر. الإسـكندرية، 
الماليـة: مدخـل اتخـاد  حنفـي، عبـد الغفـار.2007. الإدارة 
شـباب  مؤسسـة  الطبعـة،  رقـم  بـدون  القـرارات. 

مصر. الإسـكندرية،  الجامعـة، 
درويـش، سـالم سـليمان. 2013. تطـور نمـو عـرض النقـود 
-1999( الفترة  خالل  السـعودية  العربيـة  بالمملكـة 

الجامعـة  مجلـة  لذلـك.  الاقتصاديـة  والآثـار   )2009
الإسالمية للدراسـات الاقتصاديـة والإداريـة، المجلـد 
-323 ص  ص  الأول،  العـدد  والعشرون،  الحـادي 

.348

شـهاب، مجـدي محمـود. 1990. الاقتصـاد النقـدي. بـدون 
رقـم الطبعـة. الـدار الجامعـة، الإسـكندرية، مصر.

النقـدي  الاقتصـاد   .1986 رشـدي.  مصطفـى  شـيحة، 
الجامعيـة،  الـدار  الطبعـة،  رقـم  بـدون  والمصرفي. 

مصر. الإسـكندرية، 
عـوض، عزمـي وصفـي. 2012. تقديـرات عـرض النقـد 
للدراسـات  الإسالمية  الجامعـة  مجلـة  فلسـطين.  في 
الاقتصاديـة والإدارية، المجلـد العشرون، العدد الأول، 

 .67-37 ص  ص 
غـزالي، عيسـى محمـد. 2003. سياسـات أسـعار الصرف. 
سلسـلة دوريـة تعنى بقضايا التنميـة في الأقطار العربية، 
العـدد الثالـث والعشرون، السـنة الثانيـة، المطبوعـات 

الجامعيـة، الجزائـر. 
فرحــي، محمــد، وبــن قــدور، أشــواق. 2014. أثــر التقلبــات 
قياســية  دراســة  الأســهم:  عوائــد  عــى  الاقتصاديــة 
الحقيقــة،  مجلــة  الماليــة.  لــأوراق  نيويــورك  لســوق 
ــرون،  ــع والع ــدد التاس ــر، الع ــة، الجزائ ــة دراي جامع

.157-126 ص  ص 
السياســات  إلى  المدخــل   .2006 المجيــد.  عبــد  قــدي، 
الاقتصاديــة الكليــة. بــدون رقــم الطبعــة، المطبوعــات 



269

المجلة العلمية لجامعة الملك فيصل )العلوم الإنسانية والإدارية(                                                                          المجلد 20 - ملحق 2 - 2019م  )1440هـ)

الجامعيــة، الجزائــر.
ــيير  ــاس.2011. التس ــاسي، إلي ــن س ــف، وب ــي، يوس قري
وحلــول.  وتماريــن  أجوبــة  الماليــة«  »الإدارة  المــالي 
عــان،  التوزيــع،  لنــر  وائــل  دار  الثانيــة،  الطبعــة 

الأردن.
قريصــة، صبحــي تــادرس، والعقــاد، مدحــت محمــود. 
الدوليــة.  الاقتصاديــة  والعلاقــات  النقــود   .1983
بــدون رقــم طبعــة. دار النهضــة العربيــة، بــروت، 

لبنــان. 
 .2014 مشــعل، زكيــة أحمــد، وأبــو دلــو، عــاد محمــد. 
ــعار في  ــتوى الأس ــاج ومس ــد في الإنت ــرض النق ــر ع أث
للعلــوم  الأردنيــة  المجلــة  قياســية.  دراســة  الأردن: 
الاقتصاديــة، عــادة البحــث العلمــي وضــان الجــودة، 
ــاني، ص  ــدد الث ــد الأول، الع ــة، المجل ــة الأردني الجامع

 .192-173 ص 
ــاني  ــر الث ــد العــربي الســعودي. 2016. التقري مؤسســة النق

ــعودية. ــة الس ــة العربي ــاض، المملك ــون. الري والخمس
الماليــة: مدخــل  2003. الإدارة  إبراهيــم.  منــر  هنــدي، 
تحليــي معــاصر. بــدون رقــم الطبعــة. المكتــب العــربي 

الحديــث، الإســكندرية، مــر.
وصاف، سـعيدي .2016. دراسة أثر المتغيرات الاقتصادية 
الكليـة في الحسـاب الجـاري للعربيـة السـعودية خالل 
والتنميـة  الاقتصـاد  مجلـة   .)2014-  1995( الفترة 
البشريـة، العـدد الخامـس عشر، ص ص 223 - 348.
Adams, G., McQueen, G. R., and Wood, R. 

1999. The effects of inflation news on 
high frequency stock returns. Accessed on 
1-1-2017, from http://dx.doi.org/10.2139/
ssrn.176268

Asquith, P., and Mullins Jr, D. W. 1983. The 
impact of initiating dividend payments on 
shareholders’ wealth. Journal of Business. 
56: 77-96.

Basse, T., and Reddemann, S. 2011. Inflation and 
the dividend policy of US firms. Managerial 
Finance. 37(1): 34-46.‏

Brown, W. O., Huang, D., and Wang, F. 2016. 
Inflation illusion and stock returns. Journal of 
Empirical Finance. 35: 14-24.‏

Chandra, P. 2007. The nexus between stock 
market and economic activity: An empirical 
analysis for India. International Journal of 

Social Economics. 34(10): 741-753.‏
Dempsey, S. J., and Laber, G .1992. Effects of 

agency and transaction costs on dividend 
payout ratios: Further evidence of the 
agency-transaction cost hypothesis. Journal 
of Financial Research. 15: 317-321.

Gordon, M.J. 1963. Optimal investment and 
financing policy. Journal of Finance. 18(2): 
264- 272. 

Salameh, H. M., Al-Zu’bi, B. A., Twairesh, A. 
E. 2012. Determinants of dividend policy 
in the Saudi Arabia market. Arab Journal of 
Administrative Sciences. 19(2): 271-289. 

Lintner, J. 1962. Dividends, earnings, advantage, 
stock prices, and the supply of capital to 
corporations. Review of Economics and 
Statistics. 44: 243-269.

Lobo, B. J. 2000. Asymmetric effects of interest 
rate changes on stock prices. The Financial 
Review. 35: 125-144.

Miller, M. H, and Modigliani, F .1961. Dividend 
policy, growth and the valuation of shares. 
Journal of Business. 34: 411-433. 

Mirbagherijam, M .2014. Asymmetric effect 
of inflation on dividend policy of Iran’s 
stocks market. International Journal of 
Academic Research in Business and Social 
Sciences. 4(2): 337-350.‏

Petit, R. R. 1977. Taxes, transaction costs and 
the clientele effect of dividends. Journal of 
Financial Economics. 5: 419-436.

Pilotte A. E. 2003. Capital gains, dividend 
yields, and expected inflation. The Journal of 
Finance. 58: 447-466 .

Poterba, J. M., and Summers, L. H. 1984. New 
evidence that taxes affect the valuation of 
dividends. Journal of Finance. 39: 1397-
1415. 

Samuel, K. A., and Edward, M.Y. 2011. 
Dividend policy and bank performance in 
Ghana. International Journal of Economics 
and Finance. 3(4): 202-207.

The Impact of Economic Indicators 
on Cash Profits Distribution Policy
Applied Study on the Saudi Stock 

http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.176268
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.176268


أثر المؤشرات الاقتصادية على سياسة توزيع الأرباح النقدية دراسة تطبيقية على السوق المالية...        محمد فيصل حسن وأحمد رجب عبد الرحمن

270

Exchange (Tadawul) (2003-2016)

Mohammed Faisal Hassan and Ahmed Ragab Abdulrahman
Department of Accounting, king Faisal University

Al-Ahsa, Kingdom of Saudi Arabia

ABSTRACT 
Distributing or withholding profit decision are major financial decisions because of their direct relation with 

shareholders. The study aimed at determining the impact of economic indicators on the cash dividends distributed 
in the Saudi Stock Exchange, which is consider one of the largest Arab stock markets using a model that illustrates 
these effects. The study adopted case study approach to test the hypotheses of the study where multiple correlation 
and regression analyzes were used to test the validity of the study's hypotheses. The study population consists of 
207 companies enlisted in the Saudi Stock Exchange. The study found that the effect of economic indicators on the 
distribution of cash dividends in the Saudi stock market was variable. In addition, inflation and GDP explain the 
discrepancy in cash dividends. The model used reflected the effect of these indicators on the policy of distribution 
of cash profits in the Saudi market. The study interpreted this result in the light of the hypothesis of surplus or 
residual since those companies preferred to use surpluses to finance development and extension processes. The 
study recommends that companies need to adopt a distribution policy that takes into consideration the interests of 
shareholders alongside corporate interests. 

Key Words: Dividend Policy, Inflation, Share prices.
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