
 همــــــسة للأـــــــالمحاسبي الأرباح توزيعات يـــــر في  ــــالتغ رـــــثأ

  لها ةــــــــالسوقي عارـــــــسعلى الأ ةـــــــالعادي

 التأمين في قطاعالعاملة دراسة تطبيقية على الشركات المساهمة  

 6161لى إ 6102درجة في السوق المالي في تونس خلال الفترة من والم  

 عادل البهلول حميدان.     د.   الحفيظ محمد كريم عبد .د

 جامعة غريانــ   كلية المحاسبة

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

 ملخص الدراسة:

نقدية المحاسبية )التوزيعات ال الأرباح اتمُتغيِّرناقشت هذه الورقة اختبار العلاقة بين     

ق رتبطة بها في السوالعادية المُ  سهمالأ أسعارو ،فيها( التغيُّراتالمحاسبية و للأرباح

 السوق المحاسبية فينتائجها على مستخدمي المعلومات ن تنعكس أع توق  يُ المالي، والتي 

ن أ الذي يمكن الأثرالى  بالإضافةبصفة عامة،  وبالتالي على عملية التداول، المالي

يرية ل القدرة التفسعد  على قيم المنشآت ككل، وقد هدفت هذه الدراسة الى تقييم مُ  تحدثه

محاسبية و قيمة التوزيعات الأالتغير في نسبة و حاسبيةالمُ  للأرباحللتوزيعات النقدية )

عادية ال سهمالأ أسعار) لــالتابع  مُتغيِّر( على الات محل الدراسةعلنة من قبل الشركالمُ 

(، وقد اشتملت عينة الدراسة على مجموعة للشركات محل الدراسة في السوق المالي

 8المالية والبالغ عددها  للأوراقالشركات العاملة في قطاع التأمين في سوق تونس من 

دب المالي والمحاسبي الذي شركات حتى تاريخ الدراسة، واعتمدت هذه الدراسة على الأ

بسيط، ن من خلال نتائج تحليل الانحدار التبي  و بمثل هذه القضايا في البيئة العربية، اهتم  

 ر فيهاوكذلك التغيُّ ،المحاسبية للأرباحوزيعات النقدية للت إحصائية   ذو دلالة   أثر  وجود 

التوزيعات  رمُتغيِّ ر في أي تغيُّ ن  إ :، وبالتالي يمكن القولسهمالأة لتلك على القيم السوقيِّ 

ؤدي وف يُ س  واحدة   وحدة   بقيمة  ر فيها و التغيُّأ  ،العادية سهمالمحاسبية للأ للأرباحالنقدية 

 ةرفض فرضيتي  الدراس تم  ، حيث سهمالأة لتلك ر ملحوظ في القيم السوقيِّ إلى تغيُّ

لتوزيعات ل إحصائية   ذو دلالة   أثري: يوجد أ، تين البديلتينبول الفرضيوق   الأساسيتين

على  العادية همسالأالمحاسبية الخاصة ب للأرباحفي التوزيعات النقدية  التغيُّراتالنقدية و

 33المعيار المحاسبي بات لبعين الاعتبار متط الأخذ. مع سهمالأالقيم السوقية لتلك 

 الخاص بالتوزيعات النقدية المحاسبية.
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إجراء المزيد من  برزها،أقدمت هذه الدراسة مجموعة من التوصيات كان من كما 

الدراسات والبحوث في هذا الموضوع  لغرض دعم ما توصلت إليه هذه الدراسة من 

اهمة سانتباه الشركات المُ ، وكذلك ضرورة المالية العربية الأسواقوخاصة في  ،نتائج

 أن  بعين الاعتبار  الأخذالمعلومات المنشورة حول التوزيعات المحاسبية، و هميةلأ

ه أن  يها، كما ف التغيُّراتالعوائد المحاسبية ترتبط بحجم وتوقيت التوزيعات المحاسبية و

تعلقة ك المُ وتلا على المهتمين بالسوق المالي الانتباه للمعلومات المحاسبية عموم  يتوجب 

 وذلك عند اتخاذ القرارات المتعلقة بالاستثمار. ،بالتوزيعات النقدية على وجه الخصوص

 ة:ــــــــــــــــــــــمقدم

 الموضوعاتكثر أمن  سهمالسوقية للأ المحاسبية والعوائد الأرباح موضوع دُّ عيُ       

يث لاقت ح ،للدراسة من قبل الباحثين في مجال المحاسبة والتمويل التي خضعت   ةالمالي

ات من القرن الماضي، وازداد الاهتمام بها يالستين عناية الباحثين منذ الموضوعاتهذه 

محاولات  رأثفي نهاية عقد الثمانينيات وخلال عقد التسعينات، وذلك على  اليصل ذروته

( (.Brown et. al كل من دراسة إليهاكيد أو تفسير النتيجة التي توصلت تأفي  همبعض

ذج الانحدار في نمو الأرباح مُتغيِّري القوة التفسيرية ل( اللتان تفيدان بتدنِّ  (Levودراسة

ذ وجدوا إ ،المحاسبية الأرباحو سهمستخدم في وصف العلاقة بين العوائد السوقية للأالمُ 

 ن  أمراجعتهم للدراسات السابقة وتقيمهم لها في هذا المجال ب أثناءالدارسين  أولئك

في  سهمالأ أسعارر في من التغيُّ %01كثر من أ عام   ر بشكل  لا تفسِّ المحاسبية  الأرباح

 .السوق المالي

ن يالباحث ن  إفالتي يحظى بها الموضوع من قبل المعنيين بالفكر المحاسبي  هميةلأزاء اإو

هود الباحثين لج التكون امتداد   ؛في البيئة العربيةثل هذه الدراسات ضرورة القيام بم يريان

 في هذا المجال.

 :مشكلة الدراسة 

 للأرباحتقارب المضمون المعلوماتي  لىإ السابقة الدراسات بعض نتائج تشير 

 لا سهمالأ أسعار أن  ، أي افتراض سهمالأمع المضمون المعلوماتي لأسعار المحاسبية 

المحاسبية على عكس  الأرباحقدرة  ن  هو افتراض غير دقيق، ذلك لأ الأرباحتسبق 

اسبية عراف والمبادئ المحقيدة بالأللتدفقات النقدية المستقبلية مُ  سهمالأتوقعات حملة 

ظ ومبدأ التحف ،ريخيةالتاكلفة تمبدأ ال :التي تحكم عملية القياس المحاسبي مثل

ر لتبرير استخدام مقياس التغيُّ  ن هذا الافتراض غير مناسب  إوالموضوعية، وبالتالي ف

 .توقعةغير المُ  الأرباحلتمثيل  الأرباحفي حصة السهم من 

416



نصيب  رمُتغيِّ كل من  وذلك لبيان قدرة ،الي القيام بهذه الدراسة نيى بالباحثد  أالذي  الأمر 

 رباحالأنصيب السهم من توزيعات  التغير في مُتغيِّرو ،المحاسبية الأرباحالسهم من 

لى ن يساعد عأنه أوهذا من ش السوق المالي، في سهمالأ أسعار في على تفسير التغير

 التغيُّرات من خلال ،في السوق المالي سهمالأ أسعارالتي قد تحدث على  التغيُّراتالتنبؤ ب

 ي(.الربح المحاسب)نصيب السهم من  المحاسبية المحسوبة للسهم الأرباحخذها تأالتي 

 تي:يمكن صياغة مشكلة الدراسة في التساؤل الآوبناء  على ما تقد م 

ر تغيُّ الو ،المحاسبية للأرباحلتوزيعات النقدية لكل من ا إحصائيةثر ذو دلالة أهل يوجد 

 ؟ة لهاالسوقي سعارالأ على العادية سهمللأ المحاسبية للأرباحالنقدية  عاتيتوزالفي 

 :هداف الدراسةأ

نقدية التوزيعات النتج من ن يُ أالذي يمكن  الأثر سة الى تحديد واختبارتهدف هذه الدرا

 .السوقية لها سعارالأ على والتغير فيها العادية سهمالمحاسبية للأ للأرباح

 :فرضية الدراسة

 :تينثنالا الأساسيتينهذه الدراسة على الفرضيتين تقوم 

 محاسبيةال الأرباحتوزيعات ل إحصائيةثر ذو دلالة أيوجد لا  ى:الأول الأساسيةالفرضية 

 العادية على قيمتها السوقية. سهمللأ

ات النقدية ر في التوزيعللتغيُّ إحصائيةثر ذو دلالة ألا يوجد  الثانية: الأساسيةالفرضية 

 العادية على قيمتها السوقية. سهمالمحاسبية للأ للأرباح

 :منهجية الدراسة

 الدراسة:مجتمع : أولً 

ونس تدرجة في سوق التأمين المُ في قطاع  ساهمةات المُ ل مجتمع الدراسة في الشركتمثِّ يُ 

حتى تاريخ هذه  شركات 8والبالغ عددها  1111-1106خلال الفترة  المالية للأوراق

ات قيام شركات التامين بتوزيعبعد التأكد من اختيار شركات هذا القطاع  وقد تم   ،الدراسة

-1102-1106-)التقرير السنوي  على مساهميها خلال الفترة المحددة للبحث.نقدية 

1108-1109-1111.) 

 :عينة الدراسةـــ   ثانيا

وفرت التي ت المالية للأوراقتونس على شركات التأمين في سوق شملت عينة الدراسة 

 تية:فيها شروط البحث الآ

 حتى تاريخ الدراسة. درجة في السوق الماليها مُ ن  إ -0

 مكانية الحصول على بياناتها.إ -1
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امت ق أن هاو ن تكون من سياساتها المالية القيام بالتوزيعات على المساهمين.أ -3

  خلال فترة الدراسة.بذلك فعلا  

 .تأمين مساهمة شركات 6على ذلك شملت عينة الدراسة  وبناء  

 ساسي للدراسة:النموذج الأ ــ  اثالثً 

 :ينثنالا ينالأساسي ينالدراسة على استخدام النموذجتقوم هذه 

Rps=α+β(eps)+eit 

Rps=α+β(de-eps)+eit 

 حيث:

Rps العائد السوقي للسهم للشركة :i  في السنةt 

αثابت النموذج : 

βميل خط الانحدار في نموذج الانحدار البسيط : 

Eps المحاسبية في الشركة  للأرباح:  نصيب السهم من التوزيعات النقديةi  في

 tالسنة 

De-Eps : في  ةالمحاسبي للأرباحالنقدية  نصيب السهم من التوزيعاتالتغير في

 tفي السنة  iالشركة 

Eit.الخطأ العشوائي للنموذج : 

تغيِّراحتساب  ـــ  رابعا  ات الدراسة:م 

حيث يتم ذلك  (:rpsالتابع )العائد السوقي للسهم( ) مُتغيِّركيفية احتساب قيمة ال -0

 الاتي:من خلال 

Rps = ( pit +D –( pit -1) )/ pit-1 

 حيث:

Pit سعر السهم في نهاية الفترة :t 

Pit-1 سعر السهم في بداية الفترة :t 

D التوزيعات النقدية خلال الفترة :t 

افي المحاسبية( = ص الأرباح)توزيعات  الأولالمستقل  مُتغيِّركيفية احتساب ال -1

 العادية. سهمالأالدخل بعد الضرائب مقسوما على عدد 

 نصيب السهم العادي منالتغير في المستقل ) مُتغيِّركيفية احتساب قيمة ال -3

 (:^epsالتوزيعات( )
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 همسالأقسمة صافي الدخل بعد الضرائب على متوسط عدد  ويتم ذلك من خلال

 :ومن ثم طرحه من الفترة السابقة له، في كل شركة من شركات عينة الدراسة

Epsit –(epsit-1 ) 

 : ري للدراسةـــــــــالطار النظ

 : الدراسات السابقة ــ  أولً 

لتركيز ا ن  أ لا  إتها، غم قل  اهتمت هذه الورقة بالدراسات السابقة في البيئة العربية رُ        

 لبحث  ل له البيئة العربية كمجال  ختيرت والذي اُ  ، عليها يعكس ارتباط موضوع الدراسة

ة في مكانية المقارنإالذي يساعد على  الأمر،  شابهة لنفس البيئةمع نتائج الدراسات المُ 

 زالتلاجريت على هذا الموضوع في الوطن العربي، أُ الدراسات التي  ن  إحيث  النتائج،

 :فيهمها أل محدودة وتتمث  

العائد المحاسبي والمحتوى  التي تناولت   (0( )0991، يوسف):  ةـــــــــــــــــــــدراس-0

 ساهمة كويتية توصلت  شركة مُ  21جريت على أُ عن التوزيعات التي  للإعلان الإعلامي

علامي في حالة الشركات إن محتوى تضم  يعلان عن التوزيعات حدث الإ ن  ألى إالدراسة 

اجحة. في حالة الشركات الن الفاشلة كبيرة وصغيرة الحجم في حين لا يظهر ذلك بوضوح

عوائد على ال أثر الأرباحعن توزيعات  للإعلان ن  ألى إشير الدراسة بنتائج تُ  كما جاءت  

جم لا يرتبط بح الأثرهذا  ن  أالشركات الفاشلة فقط، دون الناجحة، و سهمالغير عادية لأ

 الشركة. 

جريت على عينة من الشركات أُ التي  (1( )0992 ،عبد الله) ةـــــــــــــــــــــــدراس-6   

وضحت أ، فقد 0986-0993متدة من عام المساهمة السعودية، خلال الفترة الزمنية المُ 

ر في تغيُّعلى ال واضح   في المدى القصير له تأثير   الأرباحر في حصة السهم من التغيُّ ن  أ

ب لا يعتمد على نصي سهمالأ أسعارر في التغيُّ ن  إا في المدى الطويل فم  إ. سهمالأأسعار 

 في الفترات السابقة.   سعارما يعتمد على سلوك الأن  إو ،الأرباحالسهم من 

 ردنية  أ مساهمة   عامة   شركة   24جريت على أُ التي  (3) (1111، جاءت دراسة )السعايدة

حتها التي أوض سهمالأ أسعاريجابية بين معدل العائد على حق الملكية ومؤكدة العلاقة الإ

)معدل العائد على حق  مُتغيِّرذلك ال ن  ألى إدراسة )غرابية وجعفر(( عندما توصلت 

الحاصلة في القيمة السوقية  التغيُّراتمن  %61الملكية( يساعد على تفسير ما يزيد عن 

 الشركات. سهملأ

العلاقة بين العوائد اختبار وهدفت  إلى  (2) (1110، )الخلايلة :ة ــــــــــــــــدراس-3

المحاسبية على المدى الطويل، حيث افترضت وجود علاقة  الأرباحو سهمالسوقية للأ
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، كلما كانت فترة العائد أطول، كلما كانت هذه العلاقة الأرباحو سهمالأموجبة بين عوائد 

ردنية موزعة على قطاعين هما الصناعة أشركة مساهمة  20أقوى. شملت الدراسة 

ية لتحليل الأول. أشارت النتائج 0984-0992والخدمات، وغطت الدراسة الفترة 

د بين عوائ إحصائيةالارتباط والانحدار الى وجود علاقة ضعيفة، وليست ذات دلالة 

ظ المشوشة، لوح الأحداثالمحاسبية، وبعد تحديد أثر بعض  الأرباحالسوقية و سهمالأ

هنالك تحسن ملحوظ في قيم معامل الارتباط والقوة التفسيرية لنموذج الانحدار عند  ن  أ

 طالة فترة العائد.إ

 الدراسة  نتائج أظهرت، و(4()1100، بعي وأبو نصارد)ال: ةــــــــــــــــــــــدراس-2

مستوى حصة السهم من  مُتغيِّر ن  أردنية، أساهمة عامة شركة مُ  22جريت على التي أُ 

 أسعارفي  ران ملائمان لتفسير التغيُّمُتغيِّر الأرباحر في حصة السهم من والتغيُّ ،الأرباح

 غيِّرمُتهم من أ الأرباحمستوى حصة السهم من  مُتغيِّر ن  أالنتائج  ، كذلك أوضحت  سهمالأ

السوقية  عوائدالحاصلة في ال التغيُّراتفي تفسير  الأرباحالتغير في حصة السهم من 

ض ؤدي الى خفا في نموذج العلاقة يُ ين مع  مُتغيِّرال إدخال ن  أالدراسة  نت  . كما بي  سهمللأ

 توقعة.المُ غير  الأرباحخطأ قياس 

 دبيات الدراسة:أ ــ اثانيً 

ا ا جيد  ربحية السهم مقياس   تعُدُّ  : همـــــة الســـــــــــــــربحي ةــــــــأهميوم وهمف -)أ(

ن ربح م سهم   تظُهر نصيب كل   ن هالأ ؛اللسعر الحقيقي للسهم وأكثر المقاييس انتشار  

بطرح  معينة لشركة EPSتحُتسب ربحية السهم ، والشركة بعد خصم الضرائب

الممتازة من صافي دخلها، ثم قسمة هذا الرقم على متوسط  سهمالأعلى  الأرباحتوزيعات 

 محددة.فترة المتداولة خلال  سهمالأعدد 

الممتازة( / متوسط  سهمالأعلى  الأرباحتوزيعات  -ربحية السهم = )صافي الدخل 

 المتداولة. سهمالأ

ما كل   هليست هناك قاعدة عامة لقيمة ربحية السهم الجيدة أو السيئة، ولكن من الواضح أن  

 (.6) .ارتفعت قيمة ربحية السهم كلما كان ذلك أفضل

ثم  ،ستخدام ربحية السهم لمقارنة الشركات في نفس القطاعباالمستثمرون  كما يقوم

 يمكن للشركات التلاعب بأرباحها عن طريق، حيث يبحثون عن الأداء الفردي للشركة

عل الذي يج الأمر ،الأخرى ساليبوغيرها من الأ الإبداعيةالمحاسبة   أساليبعرف بما يُ 

 خذالأكما يجب  المحاسبية، الأرباحي الحذر عند التعامل مع عنصر من الضرورة توخِّ 

ي لها نفس ، فالشركات التا في حد ذاتهاا مثالي   ربحية السهم ليست مقياس   أن   بعين الاعتبار

420



 كله بمقدار رأس المال الذي تتطل   من خلال مراعاة دائها آلتمييز بين ا ربحية السهم يتمُّ 

لشركة ا تعُدُّ ، حيث السهم احتساب ربحيةلتحقيق الدخل الصافي المستخدم في شركة 

 امن الدخل أكثر كفاءة وأفضل استثمار   وحدة التي تستخدم رأس مال أقل لتحقيق كل

ن م نفس الوحدةلب المزيد من رأس المال من الشركة التي تتطل   ،على المدى الطويل

 .(2)  الدخل

وهو  ا،خاص   اصت لذلك معيار  وخص   ،ولقد تناولت معايير الحاسبة الدولية ربحية السهم

 (.8) هم ما تناوله هذا المعيارعن أتي الآسنتحدث في ، و33المعيار 

 الأساسيةيصف هذا المعيار المبادئ  :ربحية السهم 33المعيار المحاسبي الدولي رقم 

ربحية السهم الواحد هي ناتج قسمة  غم أن  ورُ  ،لتحديد وعرض ربحية السهم الواحد

العادية  سهمالأح لعدد رج  العادية على المتوسط المُ  سهمالأالقابلة للتوزيع لحملة  الأرباح

ز حول مقام النسبة خاصة مع وجود معظم المشاكل تترك    أن  المتداولة خلال السنة، إلا  

دي إلى ؤ، والتي قد تُ أسهمالضمانات والمشتقات المالية والسندات القابلة للتحويل إلى 

ب عليه تخفيض ربحية السهم الواحد الذي يترت   الأمروهو  ،العادية سهمالأزيادة عدد 

ب المعيار الإفصاح عن ربحية السهم الواحد الأصلية نتيجة زيادة رقم المقام، ولذلك يتطل  

 .والمخفضة

 الذي ،يهدف هذا المعيار إلى وصف مبادئ تحديد وعرض ربحية السهم :هدف المعيـار

يما بين وف ،سوف يحسن مقارنات الأداء فيما بين الشركات المختلفة في نفس الفترة

احتساب  علىيقوم تركيز هذا المعيار  ن  وأ ،الفترات المحاسبية المختلفة لنفس الشركة

لبيانات ربحية السهم محددات بسبب السياسات المحاسبية ا غم أن  ربحية السهم. ورُ 

 ثبات تحديد المقام سوف يعزز التقارير المالية.  أن  إلا   رباحالأالمستخدمة لتحديد 

 نطاق المعيــار:

 هاأسهمالمؤسسات التي يتم تداول  -0

ها أسهمها العادية أو أسهميجب تطبيق هذا المعيار بواسطة المؤسسات التي تتداول  -

عادية أو  أسهموكذلك بواسطة المؤسسات التي هي في طور إصدار  ،العادية المحتملة

 عادية محتملة في أسواق الأوراق المالية. أسهم

عند عرض كل من البيانات المالية الخاصة بالشركة القابضة والبيانات المالية  -

المعلومات المطلوبة بموجب هذا المعيار تحتاج إلى عرض فقط على  فإن   ،)الموحدة(

 أساس المعلومات المجمعة.
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لبيانات المالية للشركة القابضة إلى إعلامهم بنتائج يهتم ويحتاج عادة مستخدمي ا -

 عمليات المجموعة ككل.

 :هامتداول أسه المؤسسات التي لا يتمُّ  -1

عادية محتملة يتم تداولها  أسهمأو  ،عادية أسهميجب على المؤسسة التي ليس لديها  -

 عيار.موتفصح عن ربحية السهم حسب هذا ال ة السهم أن تحسب  ولكن تفصح عن ربحي  

عادية محتملة متداولة  أسهمعادية أو  أسهملا يشترط على المؤسسة التي ليس لديها  -

ؤسسة الإفصاح عن ربحية السهم المُ  ولكن إذا اختارت   ،أن تفصح عن ربحية السهم

رير ه يمكن تحقيق المقارنة بين التقافإن   ،واحتسبت ربحية السهم حسب قواعد هذا المعيار

 المالية.

 :المصطلحاتتعريف 

: هو عبارة عن أداة من أدوات حقوق الملكية التي في المرتبة الأدنى  السهم العادي -

 لباقي فئات أدوات حقوق الملكية الأخرى.

هو ورقة مالية أو أداة مالية يمكن لصاحبها من الحصول على  السهم العادي المحتمل: -

 عادية في فترة التقرير أو بعد فترة التقرير. أسهم

 العادية المحتملة: سهمالأومن الأمثلة على 

 همأسالممتازة القابلة للتحويل إلى  سهمالأوتشمل  ،أدوات حقوق ملكية أو مديونية -

 عادية.

 وخيارات السهم.  سهمالأحقوق الاكتتاب في  -

يرها وغ ،عادية كجزء من مكافآتهم أسهمخطط العاملين التي تسمح لهم بالحصول على  -

 من خطط شراء السهم.

شراء  :مثل ،التي ستصدر عند استيفاء شروط معينة ناتجة عن ترتيبات تعاقدية سهمالأ -

 أو شراء موجودات أخرى. ،منشأة

حقوق الاكتتاب أو الخيارات: عبارة عن أدوات مالية تعطي حاملها الحق في شراء  -

 عادية. أسهم

 ا حقوق تفضيلية عن السهم العادي.هي ورقة مالية له : السهم الممتاز -

الأوراق المالية القابلة للتحويل: هي الأوراق المالية القابلة للتحويل إلى أشكال أخرى  -

تازة مم أسهمالمالية، وذلك بالاستناد على معدل التحويل، على سبيل المثال  للأوراق

 عادية على أساس اثنين لواحد. أسهمقابلة للتحويل إلى 
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 :التقييــم

ي عن طريق قسمة صاف الأساسية: يجب احتساب ربحية السهم الأساسيةربحية السهم  -

لعادية ا سهمالأالعادية على متوسط عدد  سهمالأأو خسارتها المنسوب لحملة  ،ربح الفترة

 خلال الفترة.

يجب أن يكون صافي الربح أو الخسارة  الأساسيةولغرض احتساب ربحية السهم 

 سهملأاالعادية هو صافي أي الربح أو الخسارة بعد طرح  سهمالأوالمنسوب للفترة لحملة 

 الممتازة.

 بما فيها مصروف ،عترف بها خلال الفترةجميع عناصر الإيرادات والمصروفات المُ  -

ارة يد صافي الربح أو الخسدرج في تحدة تُ الضرائب والبنود غير العادية وحقوق الأقلي  

 سهملأاالممتازة بما فيها أرباح  سهمالأطرح قيمة صافي الربح المنسوب لحملة وتُ  ،للفترة

)أو تضاف إلى صافي خسارة الفترة( من أجل  الممتازة للفترة من صافي الربح للفترة

 العادية. سهمالأاحتساب صافي الربح أو الخسارة للفترة والمنسوبة لحملة 

 طرح من صافي ربح الفترة في:الممتازة التي تُ  سهمالأل قيمة أرباح مث  تت -

الإعلان عنها  م  ت ،للأرباحممتازة غير مجمعة  أسهمقيمة أي توزيعات أرباح على  -

 احللأربجمعة ممتازة مُ  سهملأ الأرباحبخصوص الفترة، وكذلك إجمالي قيمة توزيعات 

تمل الممتازة لا يش سهمللأ الأرباحومقدار توزيعات  ،الإعلان عنها أم لا سواء تم   ،للفترة

الإعلان عنها  سدادها أو تم   م  ت ،للأرباحممتازة مجمعة  سهمالأعلى أية توزيعات أرباح 

 .سابقة   قة بفترات  تعلِّ وتكون مُ  ،خلال الفترة الجارية

غ رأس مبل ة أن  العادية القائمة خلال الفترة حقيق سهمالأح لعدد رج  يعكس المتوسط المُ  -

ئمة في القا سهمالأأو انخفاض  نتيجة زيادة   ؛ر خلال الفترةساهمين يمكن أن يتغي  مال المُ 

 سهمالأعدد ب االعادية القائمة في بداية الفترة بعد تعديله سهمالأل ذلك عدد . ويمثِّ أي وقت  

الخزانة( أو المصدرة خلال الفترة  أسهمالشركة بإعادة شرائها ) العادية التي قامت  

 سهمالأبمعامل الترجيح الزمني. وهذا المعامل هو عدد الأيام التي تكون خلالها  ة  مضروب

ط التقريب المعقول للمتوس دُّ عمن إجمالي عدد الأيام في الفترة، ويُ  دة قائمة كنسبة  المحد  

  ا في الكثير من الأحوال.المرجح كافي   

منذ التاريخ الذي  سهمالأح لعدد رج  ضمن المتوسط المُ  سهمالأدرج تُ في أغلب الحالات 

 :لا  فمث ـــالذي عادة ما يكون تاريخ إصدارهاــــ  تصبح فيه قيمتها قابلة للتحصيل

 درج عند يكون النقد مستحق الاستلام.صدرت مقابل نقدية تُ عادية أُ  أسهم -
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ريخ درج بتاا تُ توزيعات أرباح اختياري   صدرت على أساس إعادة استثمار عادية أُ  أسهم -

 .سهمالأدفع أرباح 

درج بتاريخ عادية تُ  أسهمصدرت نتيجة تحويل أدوات المديونية إلى عادية أُ  أسهم -

 توقف استحقاق الفائدة.

درج ة أخرى تُ  من الفائدة أو أصل المبلغ في أدوات مالي  صدرت بدلا  عادية أُ  أسهم -

 ائدة.بتاريخ توقف استحقاق الف

 درج بتاريخ التسوية.ة تُ أصدرت مقابل تسوية التزام على المنشعادية أُ  أسهم -

 درج بتاريخ الاعتراف بالحيازة.تُ  صدرت مقابل حيازة أصل غير نقدي  عادية أُ  أسهم -

 درج بتاريخ تقديم الخدمة.م للمنشأة تُ صدرت مقابل خدمات تقد  عادية أُ  أسهم -

العادية حسب الشروط والظروف  سهمالأد توقيت إدراج يتحد  في هذه الحالات وغيرها 

 ق بالإصدار.تعلِّ المرتبطة بإصدارها. ويجب إعطاء اعتبار كامل لجوهر العقد المُ 

 :الأرباحقياس ربحية السهم من 

 :في ظل الهيكل البسيط لرأس المال -0

عادية حالية فقط، وهو ما  أسهمقصد على الهيكل البسيط لرأس المال هو الهيكل الذي يُ 

 ة  قابل أو ديون   مالية   والتي تنتج عن وجود أوراق   ،عادية محتملة أسهميعني عدم وجود 

 الخيارات والضمانات. :مثل ،عادية أو عقود مستقبلية أسهمللتحويل إلى 

من خلال قسمة صافي الربح أو خسارة الفترة  الأساسيةحسب ربحية السهم الواحد تُ 

ل تداولة خلاالعادية المُ  سهمالأح لعدد رج  العادية على المتوسط المُ  سهمالأحملة المتاحة ل

 ،لعاديةا سهمالأتاحة لحملة بالضرورة العوائد المُ  صافي الربح لا يمثلُّ  الفترة، غير أن  

 .ممتازة أو مشاركة للعاملين مثلا   أسهمفقد يكون هناك 

ها على بسط ومقام النسبة إدخال يتمُّ  رات والتعديلات التيلذلك هناك بعض التغيُّ

 المستخدمة لحساب ربحية السهم الواحد وهي:

 :البسط -0-0

رقم صافي الربح المستخدم كبسط في العمليات الحسابية لرقم ربحية السهم الواحد  -

ممتازة ال سهمالأ)يتم توزيعات  أولا  يجب أن يعكس أية مطالبات الأوراق المالية الممتازة 

 البسط(. قبل حساب

ؤخذ في الاعتبار كافة الإيرادات والتكاليف عند تحديد صافي ربح أو خسارة الفترة يُ  -

 ،يةلة للفترة والبنود غير العادبما في ذلك الضرائب المحم   ،قت خلال الفترةالتي تحق  

 وبعد استبعاد حقوق الملكية.
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حة المتا الأرباحقبل تحديد  الأرباحخصم نصيب العاملين وحصة مجلس الإدارة من  -

 العادية. سهمالأالخاصة بحملة 

 المقام -0-1

 تداولة خلال العام، ويتأثرالعادية المُ  سهمالأح لعدد رج  ن المقام نسبة المتوسط المُ يبيِّ 

 العادية المتداولة خلال العام بالعوامل الموالية: سهمالأرجح لعدد المتوسط المُ 

 مقابل سهم واحد(. أسهمعة )إصدار أرب سهمالأتجزئة  -

 .سهمالأتجميع  -

 المنحة. أسهم -

 جديدة. أسهمإصدار  -

 مقابل الاندماج. أسهمإصدار  -

 .أسهمالأوراق المالية للقابلة للتحويل إلى  -

 عقود الخيارات والضمانات. -

 الخزانة. أسهم -

 : قياس ربحية السهم الواحد في ظل هيكل رأسمالي معقد -1

 سهمالأحتملة، وعادية حالية ومُ  أسهمالهيكل المعقد لرأس المال هو الهيكل الذي ينشأ عنه 

ات عادية أو خيار أسهمحتملة تنتج عن وجود أوراق مالية قابلة للتحويل إلى العادية المُ 

عني العادية ت سهمالأعادية في المستقبل، ف أسهمينتج عنها احتمال إصدار  ،أو ضمانات

 وبالتالي ينعكس أثرها في تخفيض صافي الربح. ،العادية سهمالأة عدد احتمال زياد

حساب ربحية السهم الواحد في ظل هيكل رأسمالي معقد يشمل على كل الأمور  إن  

ممارسة هذا  إذا تم   ،عادية أسهمحتملة التحويل إلى ه يضمن أوراق مالية مُ لأن   ؛دةعق  المُ 

وبالتبعية تخفيض  ،العادية المحتملة سهمالأوهو ما يحمل احتمالات زيادة عدد  الأمر

ا إذا كان تأثير أي أوراق طلق عليها أوراق مالية خافضة، أم  ويُ  ،ربحية السهم الواحد

إهمالها أو عدم أخذها في الاعتبار  ه يتمُّ حتملة هو رفع ربحية السهم الواحد فإن  مالية مُ 

الغرض من حساب ربحية السهم  وذلك لأن   ؛خفضةلسهم الواحد المُ عند حساب ربحية ا

هو الإفصاح عن مخاطر تخفيض صافي  ،خفضة في ظل هيكل رأسمالي معقدالواحد المُ 

 عادية. أسهمتنفيذ وممارسة حقوق تحول الأوراق المالية الأخرى إلى  الربح لو تم  

 الأساسيةمن ربحية السهم الواحد  لكل   ازدوج  مُ  ام إفصاح  د يقدِّ عق  هيكل رأس المال المُ 

ه في الحالات التي تكون فيها ربحية السهم لاحظ أن  ضة، ويُ خف  وربحية السهم الواحد المُ 
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ه حسب المعيار يمنع أي شركة من الإفصاح عن فإن   ،عبارة عن خسارة الأساسيةالواحد 

 أفضل في ظل هذه الظروف.م صورة تقدِّ  ن هالأ ؛خفضةة السهم الواحد المُ رقم ربحي  

 :ربحية السهم الواحد المخفضة -1-0

عد العادية ب سهمالأمن  الخاصة بكل سهم   الأرباح أن هاخفضة للسهم بالمُ  الأرباحتعرف 

لفترة، ا أثناءتداولة حتملة والتي كانت مُ العادية المُ  سهمالأفي الاعتبار تأثير كل  الأخذ

القيام بالخطوات الموالية لحساب  الأمرب ويتطل   ة السهم.خفضة لربحي  لها خصائص مُ 

 ضة:خفِّ ة السهم الواحد المُ ربحي  

 حتملة.تحديد الأوراق المالية الخافضة المُ  -

 ملة.حتالعادية المُ  سهمالأحساب تأثير الأوراق المالية الخافضة على صافي الربح و -

 :تحديد الأوراق المالية الخافضة -1-0-0

الخافضة هي تلك الأوراق المالية التي تكون هناك إمكانية لتنفيذها أو الأوراق المالية 

ضحة والمالية الخافضة المُ  للأوراقة السهم الواحد، وهناك أمثلة ل ربحي  قلِّ وتُ  ،ممارستها

الممتازة القابلة للتحويل،  سهمالأوهي الديون القابلة للتحويل، و ،بواسطة المعيار

 والخيارات، والضمانات...الخ.

 :حساب ربحية السهم الواحد المخفضة -1-0-1

 هما:و ،هناك طريقان تستخدمان لدمج تأثيرات الأوراق المالية الخافضة وربحية السهم

ستخدم هذه الطريقة لتنفيذ معظم الضمانات والخيارات، الخزانة: تُ  أسهمطريقة  -أ

 الخيارات الضمانات قد تم   حساب ربحية الســـهم الواحد كما لو كانت   أن يتم   بوتتطل  

 الحصول عليها من تنفيذ الضمانات أو الأموال التي يتمُّ  تنفيذها في بداية الفترة، وأن  

 عادية بمتوسط سعر السوق لهذه الفترة. أسهماستخدامها لشراء  الخيارات يتمُّ 

ل: تستخدم هذه الطريقة مع الأوراق المالية التي تشارك في التحوي طريقة إذا تم   -ب

 ،أو توزيعات أرباح   من خلال الحصول على فائدة   ،الوقت الحالي في أرباح الشركة

مثلها  الأرباح، ولكن هناك إمكانية للمشاركة في ممتازة   مالية   اومن خلال كونها أوراق  

 الورقة المالية القابلة للتحويل يمكن أن أن  العادية، وتشير هذه الطريقة إلى  الأرباحمثل 

 التحويل. عادية إذا تم   أسهما في شكلها قبل التحويل أو في شكل إم   ،تشارك فقط

 :العرض والإفصاح

والمخفضة على أساس قدم المساواة في صلب  الأساسيةة السهم الواحد بيان ربحي   يتمُّ  -

 :ـــلفة لـتالعادية بحقوق مخ سهمالألكل فئة من  ،قائمة الدخل

 العادية للشركة الأم. سهمالأالربح أو الخسارة من العمليات المستمرة المعلقة بحملة  -
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 في التقرير. واردة   أي عمليات غير مستمرة   -

 الربح أو الخسارة الراجعة إلى حملة حقوق الملكية العادية للشركة الأم. -

عد وذلك ب ،ضةخفِّ وكذلك الخسائر المُ  ،للسهم الأساسيةالإفصاح عن الخسائر  يتمُّ  -

 حدوثها.

ة يِّ سواء لحساب ربح ،يجب الإفصاح عن المبالغ المستخدمة في حساب بسط النسبة -

خفضة، وتسوية تلك المبالغ مع صافي الربح أو الخسارة و المُ أ الأساسيةالسهم الواحد 

 عن الفترة.

ــ ي أتالإفصاح عما ي ه يجب أن يتم  السهم الواحد، فإن   ةالإفصاح عن رقم ربحي   إذا تم   -

ا ــ  : أيض 

 ويجب الإفصاح عن كليهما بنفس الدرجة. ،خفضة للسهموالمُ  الأساسيةالمبالغ  -

 هذا الرقم يجب الإفصاح عنه في الإيضاحات المتممة وليس في صلب قائمة الدخل. -

 ما إذا كانت المبالغ شاملا   ،شارة إليهد على أساسه البسط يجب الإحد  الأساس الذي يُ  -

 قبل وبعد الضريبة.

 تسوية البسط ولبند الخط الوارد بالتقرير يجب أن يرد في قائمة الدخل. -

 ة.والمخفض الأساسيةنفس البسط يجب استخدامه بالنسبة لربحية السهم الواحد  -

ستخدمة للمقام في حساب ربحية السهم الواحد العادية المُ  سهمالأرجح لعدد المتوسط المُ  -

 وتسويات المقام يجب الإفصاح عنها. ،والمخفضة الأساسية

 .سهمالقيمة السوقية للأ أهمية: مفهوم و)ب(

ر وتأثي ،هميتهاأو سهمفي هذا الجزء من الدراسة بيان مفهوم القيمة السوقية للأ يتمُّ 

 تخذ القرار.ن تطرأ عليها على مُ أالتي يمكن  التغيُّرات

  سهممفهوم القيمة السوقية للأ -0

ل خاص، العادية بشك سهمالأوب ،المالية عامة للأوراقيرتبط هذا المفهوم بالقيمة الحقيقية 

د هذه القيمة وتتحد    fair market valueويدل هذا المفهوم على القيمة السوقية العادلة،

 ،تشمل موجودات الشركة ات التيمُتغيِّرمجموعة من ال ءضو فيبالنسبة للسهم 

قيمة السهم  تعُدُّ الموزعة على المساهمين، و الأرباححققة والمُ  الأرباحو نتاجيةوالإ

 هاأن  ى باعتبار الأولهي جوهر تركيز المستثمر بالدرجة  الأساسالمحسوبة على هذا 

 (.9) سهمالأن تكون عليه قيمة أا يجب تمثل م
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 :سهمالقيمة السوقية للأ أهمية -6

أي بمعنى  ،المصدرة في السوق للتداول سهمالقيمة السوقية للشركة هي القيمة النظرية للأ

 في صفقة واحدة. سهمالأأوضح المبلغ الذي على المستثمر دفعه إذا أراد شراء كامل 

الذي تحدثه هذه القيمة في السوق المالي، حيث يتركز  الأثرهميتها من خلال أوتظهر 

 ن هاأفي السوق المالي على هذه القيمة، كما  سهمالأكل التعامل النقدي وغير النقدي ب

 (.01) تعكس قيمة المنشأة بشكل علم.

 الجانب العملي للدراسة:

 ى:الأول الأساسيةتحليل النتائج الخاصة باختبار الفرضية  ـــ  أولا  

H0  سهمالمحاسبية للأ للأرباحللتوزيعات النقدية  إحصائية   ثر ذو دلالة  أ=لا يوجد 

 السوقية لها. سعارالعادية على الأ

Rps=α+β(eps)+eit 

من خلال  م  والذي ت ،تعلق بالمعادلة السابقةالانحدار البسيط المُ  نتائجمن خلال تحليل 

العادية  سهمالتوزيعات النقدية للأ ات كل من:مُتغيِّربيانات السلاسل الزمنية ل إدخال

. بعد احتساب tفي السنة  iالعادية للشركة  سهموالقيم السوقية للأ tفي السنة  iللشركة 

تي ، والجدول الآةلها في خطة الدراس الإشارة ات وفق الطريقة التي تم  مُتغيِّرتلك ال

 ظهر نتائج تحليل الانحدار البسيط المتعلق بهذا الاختبار:يُ 

Sig 

T 
T Beta β2 Α 

Adjusted 

R square 
R 

.000 4.789 .288 .875 0.398 .362 .553 
 

فمعامل  .التابع والمستقل مُتغيِّرال ن التحليل السابق وجود علاقة موجبة بينحيث يبيِّ 

معامل  ا. كما أن  وهي قيمة قوية نسبي    ،%44.3يأخذ قيمة موجبة تساوي  Rالارتباط 

. ودرجة تأثر %36.1يساوي R square  Adjustedالتفسير للنموذج والذي يتمثل في 

ا ــالمستقل هي  مُتغيِّرالتابع نتيجة تغير وحدة واحدة من ال مُتغيِّرال  ،اة نسبي   قوي ــ أيض 

-ر عن ثابت النموذج عبِّ والتي تُ  α. كما بلغت قيمة %87.5تساوي  β2قيمة  ن  إحيث 

ية العاد سهمالأعات النقدية على يه في حالة ما إذا كانت قيمة التوزوهذا يعني أن   398.

 مة سالبة.سوف يأخذ قي سهمالأالقيم السوقية لتلك  ر الحاصل فيتغيُّال ن  إتساوي صفر ف

عند  1.96الجدولية والتي تساوي  Tمع  2.289المحسوبة والتي بلغت  Tوعند مقارنة  

 أثر  هناك  ن  إالجدولية، وبالتالي ف Tالمحسوبة أكبر من  T أن  يتضح     5مستوى معنوية

العادية  سهمل في التوزيعات النقدية للأتمثِّ والمُ  ،ستقلالمُ  مُتغيِّربين ال إحصائيةذو دلالة 
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ا ـــح ذلك ، كما يتض  سهمالأالتابع والمتمثل في القيم السوقية لتلك  مُتغيِّروال من  ـ أيض 

 000.والتي تساوي  Sig Tخلال قيمة 

 :للدراسةالثانية  الأساسيةباختبار الفرضية  تحليل النتائج الخاصةــ  اثانيً 

 H0  لمحاسبية ا للأرباحالنقدية  توزيعاتالللتغير في  إحصائية   دلالة   اذ اأثر  =لا يوجد

 .السوقية لها سعارالعادية على الأ سهمللأ

Rps=α+β(de-eps)+eit 

بيانات  الإدخمن خلال  والذي تم   ،للمعادلة السابقة البسيطج الانحدار نتائمن خلال تحليل 

ر والتغي  ، t  في السنة   iات كل من: السعر السوقي للسهم للشركةمُتغيِّرالسلاسل الزمنية ل

ات مُتغيِّر. بعد احتساب تلك الtفي السنة   iللشركة العادية  سهمفي التوزيعات النقدية للأ

بسيط حدار النسفر تحليل الاألها في خطة الدراسة، فقد  الإشارة التي تم  وفق الطريقة 

 تي:الآالنحو على 

من خلال استعراض وتحليل نتائج  ،ويمكن توضيح النتائج المتعلقة بهذه الفرضية

 تي:ح في الجدول الآوض  والمُ  ،الانحدار الخطي البسط
 

Sig T T Beta β1 Α Adjusted 

R square 

R 

.000 4.336 .1481 0.498 0.232 .658 .0.374 
  

النقدية  توزيعاتر في الالتغي  وجبة بين تشير نتائج الانحدار الخطي إلى وجود علاقة مُ 

 Rاط معامل الارتب ن  إ، حيث تابع   مُتغيِّرك سهمالأ أسعارو مستقل   مُتغيِّرالعادية ك سهمللأ

 Adjustedقيمة  أن  لاحظ من التحليل السابق كما يُ  ،%37.4وجبة وتساوي يأخذ قيمة مُ 

R Square  ل ستقل للتذبذب الحاصالمُ  مُتغيِّرل نسبة تفسير الوهي تمثِّ  ،%6.4تساوي

ر ر عن تغيُّعبِّ وهي تُ  ،%29.8تساوي  βقيمة معامل الانحدار  أن  التابع و مُتغيِّرفي ال

في هذا  αستقل. كما بلغ معامل المُ  مُتغيِّرمن ال واحدة   ر وحدة  نتيجة لتغيُّ ؛التابع مُتغيِّرال

ر في التوزيعات النقدية التغيُّ ه في حالة ما إذا كانت قيمةأن  وهذا يعني  ،0.232التحليل 

 .وجبة  مُ  ستأخذ قيمة   سهمالسوقية للأ العوائد ن  إف ،لشركة تساوي صفرلالعادية  سهمللأ

- Tلمعامل التحديد استخدمت هذه الدراسة اختبار  حصائيةالإ هميةلأولأجل اختبار ا

test  قيمة  أن  ن . ومن خلال هذا الاختبار تبيT  أكبروهي  ،2.336المحسوبة تساوي 

ر في التوزيعات النقدية للتغيُّ إحصائية   دلالة   اذ اأثر  هناك  أن  الجدولية. أي  Tمن قيمة 

 .سهمالأقية لتلك العادية على القيم السو سهمللأ
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 :تفسير نتائج الدراسة واختبار الفرضيات

 للأرباحة وهو التوزيعات النقدي ،الأولستقل المُ  مُتغيِّرال أثربتفسير النتائج المتعلقة  -أ

  .سهمالأالعادية على القيم السوقية لتلك  سهمالمحاسبية للأ

ين ب إحصائية دلالة   يذ أثر  ن من خلال نتائج تحليل الانحدار البسيط، وجود لقد تبي  

وبالتالي  ،سهملأاالعادية والقيم السوقية لتلك  سهمحاسبية للأالمُ  للأرباحالتوزيعات النقدية 

 واحدة   المحاسبية بوحدة   للأرباحالتوزيعات النقدية  مُتغيِّرر في أي تغيُّ ن  إ :يمكن القول

 .%36.1بمعدل سهمالأر في القيم السوقية لتلك لى تغيُّإسوف يؤدي 

 تي:تعلقة بهذا الجانب كالآاختبار فرضية الدراسة المُ  ويمكن

توزيعات ل إحصائية   لالة  د اذ اأثر  ى للدراسة )لا يوجد الأول الأساسيةيتم رفض الفرضية 

رضية بول الف(. وق  سهمالأالعادية على القيم السوقية لتلك  سهمالمحاسبية للأ الأرباح

لى القيم العادية ع سهمللتوزيعات المحاسبية للأ إحصائية   دلالة   اذ اأثر  ي: يوجد أالبديلة، 

 .سهمالأالسوقية لتلك 

 مُتغيِّرك ،لمحاسبيةا للأرباحر في التوزيعات النقدية التغيُّ أثرتعلقة بمُ تفسير النتائج ال )ب(

 .تابع   مُتغيِّر  ك سهمالأستقل على القيم السوقية لتلك مُ 

ر في لتغيُّل إحصائية   دلالة   يذ أثر  ن من خلال نتائج تحليل الانحدار البسيط، وجود لقد تبي  

، سهملأاالعادية على القيم السوقية لتلك  سهمالمحاسبية للأ للأرباحالتوزيعات النقدية 

 لأرباحلر في التوزيعات النقدية التغيُّ مُتغيِّرر في تغيُّ أي   ن  إ :وبالتالي يمكن القول

ر ملحوظ في القيم ى تغيُّسوف يؤدي إلالعادية بقيمة وحدة واحدة  سهمالمحاسبية للأ

 %29.8تقدر ب سهمالأالسوقية لتلك 

 تي:يمكن اختبار فرضية الدراسة المتعلقة بهذا الجانب كالآ

ر في لتغيُّل إحصائية   لالة  د اذ اأثر  الثانية للدراسة )لا يوجد  الأساسيةيتم رفض الفرضية 

(. سهملأاالعادية على القيم السوقية لتلك  سهمالمحاسبية للأ للأرباحالتوزيعات النقدية 

ات النقدية توزيعر في اللتغيُّل إحصائية   دلالة   اذ اأثر  ي: يوجد أبول الفرضية البديلة، وق  

 . سهمالأالعادية على القيم السوقية لتلك  سهمالمحاسبية للأ للأرباح

 : توصيات الدراسة

 مجموعة من التوصيات انهذه الدراسة يقدم الباحث إليهالت من خلال النتائج التي توص  

 أهمها:

لت ما توص   لغرض دعم ؛ت والبحوث في هذا الموضوعإجراء المزيد من الدراساـ 0

 إليه هذه الدراسة من نتائج.
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 .المعلومات المنشورة حول التوزيعات المحاسبية هميةلأساهمة لشركات المُ انتباه اـ 1

 ،يةسبية ترتبط بحجم وتوقيت التوزيعات المحاسبالعوائد المحا أن  بعين الاعتبار  الأخذ ـ3

 .فيها التغيُّراتو

علقة توتلك المُ  ،اعلى المهتمين بالسوق المالي الانتباه للمعلومات المحاسبية عموم  ـ 2

 تثمار.تعلقة بالاسوذلك عند اتخاذ القرارات المُ  ،الخصوص لتوزيعات النقدية على وجهبا

 ؛كبرأعطاء مساحة إالدارسين والمهتمين بالبحث المحاسبي المبني على السوق عليهم  ـ4

  .سبية في التأثير في السوق الماليبراز دور المعلومات المحالإ
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