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 ملخص:

لمؤسسة لهدفت هذه الدراسة إلى قياس تأثير سياسة توزيع الأرباح على سعر السهم    

ل شركة مدرجة بالسوق تمثل ك 20المدرجة بسوق دبي المالي، حيث شملت الدراسة 

لك ، وذ2017إلى  2013من قطاع البنوك والتأمين وهذا خلال الفترة الممتدة من 

ذه ليل البيانات وقد أظهرت نتائج هفي تح Panel Dataبالاعتماد على برنامج   

 دبي الدراسة إلى أن سياسة توزيع الأرباح ليس لها تأثير على سعر السهم في سوق

 المالي. 

  ؛JELتصنيفات ، الأسواق المالية، السهم، توزيعات الأرباح:  الكلمات المفتاحية

 

Abstract: 

This Study aimed to measure the impact of the dividend policy on the 

share price of an institution listed on the Dubai Financial Market, Where the 

study included 20 companies listed in the market representing each of the 

banking and insurance sectors during the period from 2013 to 2017, This is 

based on the panel data program in analuzing the data, The results of this 

study showed that the dividend policy has no effect on the share price in the 

Dubai market financial. 

Keywords: Financial markets; arrow; dividend. 
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 مقدّمة: 
ال الاتص الأسواق المالية القلب النابض لاقتصاديات الدول فهي تمثل نقطةتعتبر 

تساهم  والشركات من خلال حشد المدخرات وتحويلها إلى استثمارات بـين المـستثمرين

ثمار الاست رعتبـفي التنميـة الاقتـصادية وبالتالي توفر قاعدة صلبة للاقتصاد الـوطني، وي
طور تيجة لتمه نلاستثمار بالأوراق المالية وقد تبلورت مفاهيبالأسهم العادية أحد أنواع ا

 المالية. ونضوج الأسواق

 ؤسساتدفع الم إلىكما أفضت التطورات الحاصلة في الميدان المالي والاقتصادي 
ت توياالاقتصادية للبحث عن طرق وأساليب جديدة تمكنها من الاستمرارية وتحقيق مس

م لى تعظيعتمد مالي، فالنظرة الحديثة للإدارة المالية تعجيدة خاصة المتعلقة بالأداء ال

وزيع ل تثروة الملاك من خلال تعظيم القيمة السوقية للسهم ولا يكون هذا إلا من خلا
 الأرباح للملاك.

سة وتعتبر سياسة توزيع الأرباح من أهم سياسات الوظيفة المالية في المؤس

ؤسسة الم اهمين ولانعكاسات على سعر أسهمالاقتصادية، نظرا لعلاقتها المباشرة بالمس
ي حقل دل ففي السوق المالية، كما تعدّ من القضايا التي ما زالت تخضع للكثير من الج

ي سيم صافر تقالإدارة المالية والاستثمارات المالية، وتتعلق سياسة توزيع الأرباح بقرا

عين ، مع الأخذ بدخل الشركة ما بين أرباح موزعة على المساهمين وأرباح محتجزة
ما ة وبالاعتبار أن سياسة توزيع الأرباح تتم في إطار الأهداف الاقتصادية للمؤسس

 يساهم في تعظيم ثروة المساهمين.

ية لعربوعلى غرار الأسواق المالية يعتبر السوق المالي لدبي من أهم الأسواق ا   
 درجةت متعددة المالناشطة والذي يضم عدد كبير من المؤسسات المختلفة ضمن قطاعا

 في هذا السوق على رأسها المؤسسات المصرفية وشركات التأمين، حيث تولي هذه

 الأخيرة أهمية كبيرة لسياسة توزيع الأرباح.

  :الإشكالية 

 هل تؤثر سياسة توزيع الأرباح على سعر أسهم الشركات المدرجة في سوق دبي -

 المالـــي)القطاع المصرفي وقطاع التأمين(؟

 :الفرضيات 

وق سلا تؤثر سياسة توزيع الأرباح على أسعار الأسهم في الشركات المدرجة في  -

 دبي المالي.

 :أهمية الدراسة 

ى سعر أهميتها من أهمية توزيعات الأرباح وانعكاساتها علتستمد هذه الدراسة 

 من رباحالأ السهم وعلى القيمة السوقية للمؤسسة، بالإضافة إلى اعتبار أن سياسة توزيع

سواق ي الأفالقرارات التي تهم المستثمر والتي تزيد من إقبال الجمهور على الاستثمار 
 المالية.
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 :الدراسات السابقة 

  اثر الإعلان عن توزيعات دراسة بعنوان )صباح أسامة علي شراب( دراسة"

-ة الأرباح على أسعار أسهم الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالي

 (.2006)" -دراسة تطبيقية

حاولت هذه الدراسة معرفة مدى تأثير كل من صـافي الأربـاح، والأربـاح   
عن توزيع  والأرباح المحتجزة، والأسهم العينية، وتاريخ الإعلان النقديـة الموزعـة،

مدرجـة ت الالأرباح النقدية علـى إقبـال المستثمرين في الأسهم على شراء أسهم الشركا

ة ن سنالتـي تحقـق أرباحا  وهذه في سوق فلسطين للأوراق المالية. خلال الفترة م
 .2005إلى  سنة  1997

سهم وخلصت هذه الدراسة إلى أنّ نصيب السهم من الأرباح يـؤثر علـى سعر ال

لسهم اصيب وقي، وتأثير نصيب السهم من الأرباح النقدية الموزعة أكبر من تأثير نـالس
م لـسهمن الأرباح المحتجزة على كلٍ من سعر وقيم تداول السهم في السوق، ونصيب ا

 من صافي الربح يفوق التغير في السعر السوقي له.

  وكل  رباحتوزيع الأ اختبار العلاقة بينتحت عنوان "أمجد إبراهيم البراجنة( )دراسة

من القيمة السوقية والدفترية للأسهم المتداولة في سوق فلسطين للأوراق 

 .(2009)،المالية"

فترية ة الدحاولت هذه الدراسة معرفة تأثير التوزيعات على القيمة السوقية والقيم

ا ى مة علجابللأسهم المتداولة في سوق فلسطين للأوراق المالية بالإضافة إلى محاولة الإ
لن اح المعلأربامدى استجابة وتأثر كل من القيمة السوقية والقيمة الدفترية للأسهم بقيمة 

اولة لمتدعن توزيعها وما إذا كانت هناك علاقة ذات دلالة إحصائية بين عدد الأسهم ا

لسطين وق فوالقيمة السوقية للسهم، وتمّ تحديد مجتمع الدراسة بالشركات العاملة في س
-2000شركة مدرجة داخل السوق وهذا خلال الفترة  35مالية والتي بلغت للأوراق ال

2008. 

ل وتوصلت هذه الدراسة إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين كل من معد
ية في لمالاتوزيع الأرباح والقيمة السوقية للأسهم المتداولة في سوق فلسطين للأوراق 

هذه  وصلتوالقيمة الدفترية للأسهم كما ت حين غياب العلاقة بين معدل توزيع الأرباح

اولة لمتدالدراسة أيضا إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين كل من كمية الأسهم ا
 والقيمـة السوقية للأسهم المتداولة في سوق فلسطين للأوراق المالية.

  دراسة (Husam-Aldin Nizar Al-Malkawi  )بعنوان«Determinants 

of Corporate Dividend Policy in Jordan: An Application of 

the Tobit Model», (2007). 
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ي حاولت هذه الدراسة إلى البحث عن محددات سياسة توزيع أرباح الشركات ف

ي شركة مدرجة في بورصة عمان والت 160الأردن. بالاعتماد على عينة مكونة من 

نوك الخدماتي، قطاع التأمين والبتغطي أربعة قطاعات هي قطاع الصناعة، القطاع 
ير وهذا باستخدام الحد الأقصى لتقد 2000إلى غاية  1989وهذا خلال الفترة من 

 (. TOBITاحتمالية التأثيرات العشوائية )

ا يجابياوتوصلت هذه الدراسة إلى أن عمر الشركة وحجمها وربحيتها تأثر تأثيرا 
مالي وذ الهذه الدراسة أيضا إلى أن النفكما توصلت  ،وهاما على سياسة توزيع الأرباح

 للشركة يرتبط بشكل كبير وسلبي بسياسة توزيع الأرباح.

 . سياسة توزيع الأرباح والأسواق المالية. 2

  :تعريف سياسة توزيع الأرباح 1.2

في قبل التطرق إلى مفهوم سياسة توزيع الأرباح لابد من الإشارة إلى مفهوم الربح  

ي الأساس دافعسمالية حافزا على القيام بالاستثمارات وهدفا لها فهو الالاقتصاديات الرأ
لعائد نه اإلى القيام بالمشروعات الاقتصادية وهو المحرك الأول، ويمكن تعريفه على أ

... فهو الذي يحصل عليه ..... وأيضا التكاليف الضمنية وبعد خصم جميع التكاليف ..

 1صافي الخسارة.

ون مساهميتلقاه ال الأرباح بأنها "معدل التدفق النقدي الذيتعُرف سياسة توزيع 

لا  ح دخكمردود على استثماراتهم في أسهم المؤسسة التي يحملونها، تمثل هذه الأربا

لى عقوه بالنسبة للمستثمرين دخلا جاريا ينتظره ويتوقعه العديد من المساهمين لينف
ي لسوقزيع الأرباح على السعر ااستهلاكهم من السلع والخدمات، كما تؤثر سياسة تو

 2.للسهم"

 ح الحالية( على أنها "توزيعات الملكية لحملة الأسهم من الأرباRaoكما عرّفها )
أو المتراكمة عن السنوات السابقة وأن توقيت التوزيع يخضع لمصادقة مجلس 

 3."الإدارة

 كما تعرف أيضا على أنها مضمون لاتخاذ القرار بتوزيع الأرباح وإعادة
ية لحالااحتجازها لإعادة استثمارها في المؤسسة، وتشمل السياسة المثلى للتوزيعات 

 4والأرباح المستقبلية التي ينتج عنه تعظيم سعر السهم.

مع  جزء من الأرباح الجارية أو المحجوزة وفي تعريف آخر هي عبارة عن تعين
لحق هم اللأسهم أو من توافر النية لتوزيع قيمة مماثلة من أصول المشروع على حملة ا

 5التوزيعات.في هذه 

ح لأربااالتعاريف السابقة يمكن أن نقدم تعريف شامل لسياسة توزيع  انطلاقا من

 على أنها:

جزء من الأرباح التي يقوم المسير بتوزيعها على حملة الأسهم في شكل نقدي أو 

ت الملكية لحملة عيني )أسهم( بعد موافقة الجمعية العامة، وهذه الأرباح هي توزيعا

الأسهم الناتجة عن نشاط الدورة الحالية أو تراكم الدورات السابقة، وتكون هذه 

 التوزيعات من الموارد الداخلية أو الخارجية )الاستدانة(.



 

رجة المد سياسة توزيع ا أرباح وأثرها على سعر السهم )دراسة تطبيقية على عينة من الشركاتعنوان المقال:

 بسوق دبي المالي(
 

27 

 الأسواق المالية: 2.2

يسية تعتبر الأسواق المالية وسيلة مهمة للاستثمار وذلك خلال وظيفتها الرئ

ة إلى ضافلأموال من أصحاب الفائض إلى أصحاب العجز المالي بالإالمتمثلة في انتقال ا
مالية ق الدورها الاقتصادي الفعال في التنمية الاقتصادية، وهناك عدة تعاريف للأسوا

 نذكرها فيما يلي:

حيث  قبل التطرق إلى تعريف السوق المالي لابد من الإشارة إلى تعريف السوق
ه لا لا أنالتي يلتقي عندها البائعون والمشترون، إيعرف على أنه المكان أو المؤسسة 

ن عادي يعتبر شرطا أساسيا لقيام السوق بحيث اختلف تعريف السوق من الجانب الاقتص

 التقاء فيه الجانب التجاري حيث يقصد بكلمة السوق من الجانب التجاري المكان الذي يتم
 إنماصر على مكان معين والعرض مع الطلب أما من ناحية الجانب الاقتصادي لا يقت

 6.القيام بعملية تجارية سواء تعلق الأمر على المستوى المحلي أو الدولي

تقاء يه الانطلاقا من تعريف السوق يمكن تعريف السوق على أنه المكان الذي يتم ف
جود وشرط بائعي الأوراق المالية مع مشتريها بغض النظر عن الوسيلة التي يتم بها، ب

 7فعالة ما بين الأطراف المتعاملة في السوق.قنوات اتصال 

بادل كما يمكن تعريفه على أنه أسلوب أو أداة يتم من خلالها أو بواسطتها ت
كفاءة بوال الأوراق المالية بين البائع والمشتري ويساهم السوق المالي في تحويل الأم

ن أو من أصحاب الفائض المالي إلى أصحاب العجز المالي بغض النظر عن المكا

 8الوسيلة الذي تتم فيه العملية.

قوم لذي يوانطلاقا من هذه التعاريف يمكن تعريف السوق المالي على أنه المكان ا

دون  على تسهيل تدفق الأموال من أصحاب الفائض المالي إلى أصحاب العجز المالي،

داول ت سوقمراعاة المكان أو الوسيلة التي يتم من خلالها التبادل حيث نجد في هذه ال
 نداتمجموعة من الأدوات منها السندات، الأسهم، العمولات، أذونات الخزينة، الس

حتاج تلتي الحكومية ...إلخ، وبالتالي السوق المالي يمثل حلقة وصل ما بين الأطراف ا

قدم للت إلى تمويل ومن مصادر التمويل لذا فوجود السوق المالي يعتبر ركيزة ضرورية
 9صاد.الاقتصادي في أي اقت

 .السوق المالي لدبي والإطار العام للدراسة القياسية.3

 :السوق المالي لدبي 1.3

  :نبذة عن السوق المالي لدبي 

تقلة تم تأسيس سوق دبي المالي كمؤسسة عامة لديها الشخصية الاعتبارية المس

 .2000لعام  14بموجب قرار وزارة الاقتصاد رقم 
للتعامل بالأوراق المالية الصادرة عن يعمل سوق دبي المالي كسوق ثانوي 

شركات المساهمة العامة والسندات الصادرة عن الحكومة الاتحادية أو أية حكومات 

محلية والمؤسسات العامة في الدولة ووحدات صناديق الاستثمار وأية أدوات مالية 
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سوق  أخرى سواء كانت محلية أو أجنبية والتي تكون معتمدة لدى سوق دبي المالي، بدأ

 .2000مارس 26دبي المالي مزاولة نشاطه بتاريخ 

مالي قرر المجلس التنفيذي لإمارة دبي تحويل سوق دبي ال 2005ديسمبر 27وفي 
تم هم وكشركة مساهمة عامة في الإمارات المتحدة برأس مال قدره ثمانية مليارات در

م. لقد تتاب العامليار درهم للاك 1.6من رأس مال السوق أي ما يعادل  %20طرح نسبة 

ه مكتتب بغ الشهد الاكتتاب العام إقبالا كبيرا ومتميزا فاق كل التوقعات حيث وصل المبل
 مليار درهم. 201إلى ما يقارب 

ز برم 2007مـــارس  07وتم إدراج شركة سوق دبي المالي في السوق بتاريخ 

 للاكتتاب، ويعتبر سوق دبي المالي أول سوق مالي يتم طرح أسهمه (DFM)تداول 
ات العام في الشرق الأوسط وبهذا تكون حكومة دبي رائدة في مجال تخصيص المؤسس

حكامها ة وأالحكومية المنطقة. كما يعتبر سوق دبي المالي متوافق مع الشريعة الإسلامي

  10.في العالم

 :مراحل تطور السوق 

 وقد استطاع ان يحقق خلال مدة زمنية 2000مارس26تأسس سوق دبي المالي 

 قصيرة نجاحات وتطورات بارزة، ويعود سبب ذلك بشكل عام إلى الدعم والتعاون

مني السخي من جانب المشاركين والشركاء والموظفين الأعزاء، ويشير التسلسل الز
شاطه نرسة التاريخي أدناه غلى أهم المبادرات التي اعتمدها سوق دبي المالي خلال مما

 على مدى الأعوام الماضية.

رؤية صاحبة التاريخ التجاري العريق نموا وازدهارا كبيرا بفضل ال حققت دبي
طورات أحد الت 2000مارس  26الحكيمة لقيادتها الرشيدة وقد شكل افتتاح السوق في 

ية لمالالمهمة حيث أسهم سوق دبي المالي في إحداث نقلة نوعية غيرت وجه الأسواق ا

 في المنطقة.

مو طريق النمو بوتيرة سريعة فقد حقق ن سار سوق دبي المالي على 2001سنة 

 غير مسبوق في قيمة التداول ووقع أول اتفاقية وصاية مع بنك أتش أس بي سي،
 بالإضافة إلى حصول السوق على جائزة الأيزو لإدارة نظام الجودة.

راجات نمو قيمة التداول في السوق ويعود ذلك بشكل عام إلى الإد 2002في سنة 

 في المنتجات والخدمات.الجديدة والتوسع 
قة أول خدمة للإبلاغ الإلكتروني في المنط 2003أطلق سوق دبي المالي عام 

 والذي وفر للمستثمرين سهولة ومرونة إعداد التقارير.

ياد نموا سريعا نظرا لارتفاع الطلب وازد 2004شهد السوق المالي لدبي سنة 
طوير داول وتللت متطلبات القدرة. كما قام بتحديد بنيته التحتية التقنية لتوفير أعلى قدرة

 المؤشر العام لسوق دبي المالي. 

ة أصبحت البورصة الأسرع نموا في العالم وطرح أول مبادر 2005بحلول عام 
 سهم .الأ لشرق الأوسط من خلال توفير نظام البوابة الإلكترونية الصوتية لأسعارفي ا
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عمليات إدراج مزدهرة وإطلاق عدد كبير من المبادرات  2006شهدت سنة 

 والبرامج ومنها إطلاق التداول الإلكتروني لأول مرة في المنطقة.

مة حيث القي خامس اكبر بورصة في العالم من 2007أصبح سوق دبي المالي سنة 
ة تطرح ورقة مالية جديدة، بالإضافة إلى أول بورص 16السوقية وذلك من خلال إدراج 

 أسهمها للاكتتاب العام.

 تزايدت وتيرة النمو من خلال وضع هيكل تنظمي جديد مماثل 2008وفي سنة 
ن لجا للبورصات الدولية وزيادة الشفافية على نطاق الأعمال، بالإضافة إلى تشكيل

 اتيجية بهدف العمل على تعزيز مستويات السيولة.إستر

الابتكارات التكنولوجية التي استهدفت مواكبة أفضل  2009شملت سنة 
فافية، "وتعزيز الشX-Streamالممارسات على المستوى الدولي ونظام الرقابة الجديد" 

زة ائجإطلاق منصة التداول الجديدة عالية القدرة بالإضافة إلى حصول السوق على  

 قديمأفضل بورصة لعلاقات المستثمرين، وقد اختتم العام بخطوة نوعية تمثلت في ت
شركة سوق دبي المالي عرضا لشراء بورصة ناسداك دبي، والذي من شأنه تشكيل 

 محور قوي في أسواق رأس المال. 

ت من توحيد المقاصة وتوسيع محفظة الشركا 2010تمكن سوق دبي المالي سنة 
ل الأصول المعروضة على المستثمرين، وتقديم خدم عالمية من خلا المدرجة وفئات

ثمرين لمستبطاقة آيفستر لتسديد أرباح الأسهم، بالإضافة إلى إطلاق نظام صوتي يمكن ا

 من متابعة حساباتهم.
هوية مؤسسية جديدة لسوق دبي المالي تتماشى مع خططه  2011تم في عام 

طاع قمرحلة من النمو المستدام، وتم إطلاق وتوجهاته الإستراتيجية والاستعداد ل

ما في وق بالخدمات المالية المتخصص في تقديم خدمات متميزة وفريد للمتعاملين مع الس
ن علام ذلك إدارة توزيع أرباح الشركات المساهمة، وإطلاق الخدمة الهاتفية للاستع

 محفظة الأسهم.

حيث  مالية الإقليمية منجاء سوق دبي المالي في صدارة الأسواق ال 2012سنة 
لات نسبة وارتفع إجمالي قيمة التداو %20الأداء وبلغ معدل نمو المؤشر العام بنسبة 

ق ، وفي إطار الحرص على تحقيق أعلى مستويات الإفصاح والشفافية قام السو52%

ة ديد نقلبإطلاق نظام الإفصاح الإلكتروني "إفصاح" ويمثل النظام الج 2012خلال سنة 
ى أسهمت في الوصول بمعدلات الإفصاح عن البيانات الفصلية والسنوية إلنوعية 

100%. 

من خلال العمل الجاد لتطوير البنية التحتية وما يتماشى مع الممارسات العالمية 
الأمر الذي وضعه بين أفصل الأسواق العالمية من حيث الأداء. بالإضافة إلى استمرار 

عداد قواعد "إقراض واقتراض الأوراق المالية " السوق في تطوير خططه التطويرية وإ

كما توسع في خدمة التداول بالهامش والعمل من أجل تشجيع عمليات الإصدار وتداول 
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الصكوك في أسواق المال الأمر الذي أسهم في استقطاب العديد من الإدراجات الجديدة 

 11.في السوق

 :الإطار العام للدراسة القياسية 2.3

 الدراسة.أولا: تصميم 

ل شركة مدرجة تمث 20تم الاعتماد في هذه الدراسة على بيانات سنوية حول 

 2013 ة منالقطاع البنكي وقطاع التأمين في سوق دبي المالي وهذا خلال الفترة الممتد
 تتعلق بالمتغيرات التالية: 2017إلى غاية 

 bpaربحية السهم : 

 dpaتوزيعات السهم : 
من خلال نموذج بيانات  EVIEWS 10سنعتمد في هذه الدراسة على برنامج 

ة من والذي يتمثل في مجموع Panelالسلاسل الزمنية المقطعية أو ما يسمى بنموذج 

ه ث أنالمشاهدات التي تتكرر عند مجموعة من الأفراد في عدة فترات من الزمن، بحي
ة لاسل في نفس الوقت، فبالنسبتجمع بين خصائص كل من البيانات المقطعية والس

رة د فتللبيانات المقطعية فهي تصف سلوك عدد من المفردات أو الوحدات المقطعية عن

منية رة ززمنية واحدة بينما تصف بيانات السلاسل الزمنية سلوك مفردة واحدة خلال فت
 روريةكونها تحتوي على معلومات ض panelمعينة، وهنا تكمن أهمية استخدام بيانات 

 سها لكلة نفتتعامل مع ديناميكية الوقت وعلى مفردات متعددة، فإذا كانت الفترة الزمني

 ن فرد لآخرمبـ "المتوازن" أما إذا اختلفت الفترة الزمنية  panelالأفراد تسمى نموذج 
 غير متوازن. panelيكون نموذج 

 ثانيا: تقديم مجتمع الدراسة

بي دسوق  جاء اختبار هذه العينة بناءا على المعطيات المالية المنشورة في موقع

 .(DFM)المالي 

 :قطاع البنوك 
، وتم تسجيل المصرف في هيأة 2008أفريل  17تأسس في مصرف عجمان:  -1

، كما حصل على الترخيص 2008يوليو  12الأوراق المالية والسلع في 
يته العربية المتحدة المركزي وبدأ عملالمصرفي للفروع من مصرف الإمارات 

 .2008ديسمبر  22في 

وهو مسجل كشركة مساهمة عامة،  1969تم تأسيسه سنة  بنك دبي التجاري: -2
 .2004وفقا للقانون الاتحادي سنة 

ي فبنك الشرق الأوسط سابقا تأسس في إمارة دبي  مصرف لإمارات الإسلامي: -3

شركة مساهمة عامة في يوليو وتم إعادة تسجيل المصرف ك 1975أكتوبر  3
1995. 

فية يقوم بالأعمال المصر 1976الاستثمار تأسس في دبي عام  بنك الإمارات: -4

 لفطيماالتنموية والاستثمارات المصرفية وإدارة محافظ الاستثمار يعد البنك 
 من أسهم البنك. 50.26الخصوصية والتي تملك 
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 16يخ لإمارات المتحدة بتارتم تأسيسه في دولة ا بنك الإمارات دبي الوطني: -5

ات وقد تم تأسيس البنك بصورة أساسية لتفعيل بين بنك الإمار 2007يوليو 

 الدولي وبنك دبي الوطني.

 تأسس في إمارة دبي بموجب المرسوم الصادر عن صاحب السمو بنك المشرق: -6

 حاكم دبي.

بغرض تقديم  1975مارس  12تأسس بنك دبي الإسلامي  بنك دبي الإسلامي: -7
 .2008ماي  16خدمات مصرفية والخدمات المتعلقة بها تم إدراجه بتاريخ 

 :قطاع التأمين 

 كشركة محدودة المسؤولية بدبي 1975يوليو  1: تأسس في آليونس للتأمين -
 ساهمةتحت اسم شركة الاعتماد والتجارة والتأمين وتحولت الشركة إلى شركة م

 .1995عامة في يناير 

ي اجها ف: هي شركة مساهمة عامة تم إدروإعادة التأميندبي الإسلامية للتأمين  -
أنها  ، تقوم بأعمال التكافل العامة كما2004السوق المالي لدبي في جويلية 

طتها ت أنشمرخصة للقيام بأعمال إعادة التأمين وأعمال التكافل على الحياة، بدأ

 .2003أبريل   8في 

 بحرينية مسجلة في مملكة ال: هي شركة تأمين عالمالمجموعة العربية للتأمين -

ا ، مقركشركة مساهمة بحرينية، وتتخذ من مبنى أريج، المنامة، مملكة البحرين

 .08/12/2004لمكتبها ولقد تم إدراجها في السوق المالي في 

ولة : تأسست في دبي كشركة مساهمة عامة في دالشركة العربية الاسكندنافية -

ي ف، يتمثل نشاط الشركة الرئيسي 1992الإمارات العربية المتحدة في عام 

لسوق في ا مزاولة أعمال التأمين بكافة أنواعه والتأمين على الحياة تم إدراجها
 .12/07/2005المالي في 

كشركة مساهمة  25/12/1979: تأسست في شركة الصقر الوطنية للتأمين -

 ،واعهعامة، يتمثل نشاط الشركة الرئيسي في مزاولة أعمال التأمين بكافة أن
ن متمارس الشركة نشاطها من خلال مركزها الرئيسي في دبي وفروعها في كل 

 دبي والشارقة وأبو ظبي وعجمان ورأس الخيمة والعين في دولة الإمارات

 .04/12/2005العربية المتحدة، تم إدراجها في السوق المالي في 

وحصلت على رخصتها  2007: تأسست كشركة مساهمة عامة في دار التكافل -

جها ، تم إدرا01/09/2008، وبدأت عملياتها في 2008يوليو  23لتجارية في ا

 .03/08/2008في السوق المالي في 

دبي  : هي شركة مساهمة عامة تأسست فيدبي الوطنية للتأمين وإعادة التأمين -

لبنان وتم إدراجها في -، ولها فرع خارجي في بيروت06/01/1992بتاريخ 

25/03/2000. 
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ك : هي شركة مساهمة في إمارة دبي وذلة للتأمينات العامةالشركة الوطني -

ة ، تقوم الشركة بجميع أنواع التأمين على الحيا12/09/2001اعتبارا من 

 .10/11/2002والتأمينات العامة، ولقد تم إدراجها في  السوق المالي في 

عة : تأسست كشركة مساهمة عامة كما أن هذه الشركة تابشركة عمان للتأمين -

أمين تك المشرق والذي تأسس في إمارة دبي، يتمثل نشاطها في إصدار عقود لبن

 .01/10/2004قصيرة وطويلة الأجل، تم إدراجها في السوق المالي في 

سجلة م: هي عبارة عن شركة مساهمة عامة، الشركة الإسلامية العربية للتأمين -

لعامة فل اال التكافي إمارة دبي، ويتمثل نشاطها الرئيسي بتقديم كافة أنواع أعم

 .16/09/2005وتكافل الأسرة، وتم إدراجها في 

سة : تأسست كشركة مساهمة عامة في دبي تقوم الشركة بممارتكافل الإمارات -

على  تأميننشاط التأمين تكافلي الخاص بالتأمين الصحي والتأمين على الحياة وال

في  اجهاية، تم إدرالادخار وتكوين الأموال وذلك وفقا لأحكام الشريعة الإسلام
19/07/2008. 

هو  في دبي ورأس مالها المصرّح به 1997يوليو  04: تأسست في دبي للتأمين -

 درهم، ورئيس مجلس الإدارة السيد بطي عبيد الملا، تم 100.000.000.00
 .04/08/2006إدراجها في السوق المالي في 

لى هذه الشركة ع: وهي شركة مساهمة عام، لقد حصلت أورينت يو أن بي تكافل -

، 1047، تحت رقم 23/01/2017ترخيص هيئة الأوراق المالية والسلع بتاريخ 
 .04/10/2006وأسهم الشركة مدرجة في سوق دبي المالي من تاريخ 

 ثالثا: اختبار استقرارية السلاسل الزمنية

يمكننا تلخيص النتائج  EVIEWS 10بناءا على النتائج المستخرجة من برنامج  

 المتحصل عليها حول استقرارية السلاسل الزمنية في الجدول التالي:

 

 

 (: نتائج اختبار استقرارية السلاسل الزمنية01الجدول رقم )

 المتغيرات
 بعد الفرق الأول عند المستوى

 النتيجة
 1النموذج  1النموذج 

bpa وجود جذر الوحدة - I(0) 

dpa  الوحدةوجود جذر - I(0) 

 EVIEWS 10: من إعداد الدكتور والباحث، بناءا على مخرجات المصدر
ين من خلال نتائج الاختبارين والموضحة في الجدول أعلاه تبين أن السلسلت

 مستقرتين في المستوى.

 رابعا: تقدير النموذج واختباره.

 دراسة السببية: -1
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 كما يلي: logdpaو   Logbpaالجدول التالي يوضح العلاقة السببية بين 

 logdpa و  Logbpa(: نتائج العلاقة السببية بين 02الجدول رقم )

 
 EVIEWS 10: من إعداد الدكتور والباحث، بناءا على مخرجات المصدر

 تقدير النموذج ذو الآثار الثابتة: -2
ل والموضحة في الجدو EVIEWS 10بناءا على النتائج المستخرجة من برنامج 

 يمكننا تقدير النموذج ذو الآثار الثابتة.التالي، 
 

 (: نتائج تقدير النموذج ذو الآثار الثابتة03الجدول رقم )

 
 EVIEWS 10: من إعداد الدكتور والباحث، بناءا على مخرجات المصدر

لآثار ابطريقة تقدير  logdpa بدلالة  Logbpaمعادلة الانحدار البسيط لتفسير 
 الثابتة.
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Logbpa= 1.692256+0.068361 logdpa 

 تقدير النموذج ذو الآثار العشوائية: -3
ل والموضحة في الجدو EVIEWS 10بناءا على النتائج المستخرجة من برنامج 

 التالي يمكننا تقدير النموذج ذو الآثار العشوائية.

 

 (: نتائج تقدير النموذج ذو الآثار العشوائية04الجدول رقم )

 
 EVIEWS 10: من إعداد الدكتور والباحث، بناءا على مخرجات المصدر

لآثار ابطريقة تقدير  logdpa بدلالة  Logbpaمعادلة الانحدار البسيط لتفسير 
 الثابتة.

Logbpa= 1.692256+0.068361 logdpa 

 اختبار هوسمان: -4
، 2*1بقين نستخدم اختبار هوسمان لاختيار النموذج الأمثل من بين النموذجين السا

 والجدول التالي يوضح ذلك:

 (: نتائج اختبار هوسمان05الجدول رقم )
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 EVIEWS 10: من إعداد الدكتور والباحث، بناءا على مخرجات المصدر

نقبل فرضية أن النموذج ذو آثار فردية  %5أقل من  prob= 0.001نلاحظ أن  

 ونرفض الفرضية البديلة.
 العلاقة بين المتغيرين في المدى الطويل.النموذج ذو آثار عشوائية إذن نحلل  

لتحديد الانحدار بين المتغيرين نستخدم النموذج الأول أي النموذج ذو الآثار  

 الثابتة.
 بطريقة الآثار logdpa و  Logbpaنلاحظ في علاقة الانحدار البسيط بين  

 لاموهذا ما يفسر معنوية النموذج لكن مع prob de f=0وأن  r=0.97 الثابتة أن

Logbpa=0.068  موجب لكنه غير معنوي وهذا ما يوحي لنا أنLogbpa  لا يفسر
logdpa .في المدى الطويل 
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لا  logdpaوانطلاقا من نتائج الاختبارات السابقة نلاحظ أنه في المدى الطويل  

وهذا حسب اختبار  Logbpaيفسر  logdpaلكن في المدى القصير  Logbpaيفسر 

 سببية غرانجر.

  .خاتمة:4

عالجت هذه الدرّاسة توزيعات الأرباح وأثرها على سعر السهم "حالة بورصة  

سة لدراادبي" والإلمام بأهم جوانب البحث، حيث تم التطرق إلى الجانب النظري لهذه 
اريخية تبذة نإلى تعريف سياسة توزيع الأرباح كما تم تعريف الأسواق المالية، ثم قدمنا 

دراسة ه الالإضافة إلى مراحل تطور السوق، ثم في الأخير توجنا هذلسوق المالي لدبي ب

إلى  2013بدراسة قياسية حول أثر توزيعات الأرباح على سعر السهم خلال الفترة من 
 شركة مدرجة في سوق دبي تمثل كل من القطاع البنكي 20متعلقة بـ  2017غاية 

ر يفس ويل توزيعات السهم لاوقطاع التأمين، وخلصت الدراسة إلى أنه في المدى الط

سب ربحية السهم لكن في المدى القصير توزيعات السهم يفسر ربحية السهم وهذا ح
 اختبار السببية لغرانجر.

إنّ النتائج المتوصل إليها تقودنا إلى قبول فرضية الدراسة القائلة بأن سياسة  

قتصر ل ين هذا القبوتوزيع الأرباح لا تؤثر على أسعار الأسهم في سوق دبي المالي لك
 على المدى القصير فقط في حين يتم رفض هذه الفرضية في المدى الطويل.

وفي إطار هذه النتائج المتوصل إليها سوف يتم تقديم بعض التوصيات المتعلقة  

 بموضوع يمكن حصرها فيما يلي:
 .ضرورة العمل على تطوير صناعة الخدمات المالية في سوق دبي المالي 

  بعين الاعتبار عامل رغبات المساهمين، بما يحقق مصالح الشركة الأخذ

 ومصالح المساهمين.

 ؤوس العمل على زيادة الوعي الاستثماري لدى المستثمرين من أجل استقطاب ر

 الأموال وتوظيفها في السوق المالي.

 ركات نشر وتبسيط البيانات والتقارير والنشرات بصفة دورية وسنوية حول الش
 ي سوق دبي المالي.المدرجة ف

  حث الشركات على زيادة التوزيعات على المساهمين وعدم احتجازها بغية

 تشجيع الجمهور على الاستثمار في الأسواق المالية.

 ثمرينالعمل على إرساء وتطوير الصناديق الاستثمارية التي تمكن صغار المست 

 من استثمار أموالهم في البورصة بكل ثقة وأمان.

 . المراجع5
 تصادي،إبراهيم متولي، حسن المغربي متولي، دور حوافز الاستثمار في تعجيل النمو الاق  -1

 م.2011الطبعة الأولى، دار الفكر الجامعي للنشر، الإسكندرية،
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