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 الممخص 
‌الى‌ىدفت‌ ‌الدراسة ‌السكقي‌ىذه ‌الارباح‌عمى‌السعر ‌الاعلاف‌عف‌تكزيع قياس‌أثر

لمسيـ‌كقيـ‌التداكؿ‌لمشركات‌المدرجة‌في‌بكرصة‌فمسطيف‌متضمنان‌الافصاح‌عف‌المتغيرات‌التي‌
‌ ‌تؤثر ‌قد ‌كىي ‌السكؽ ‌في ‌التداكؿ ‌كقيـ ‌الاسعار ‌تمؾ ‌النقدية‌عمى ‌كالارباح ‌الارباح، صافي

‌.المكزعة‌،‌كالارباح‌المحتجزة‌،‌كتاريخ‌الإعلاف‌عف‌تكزيع‌الارباح‌

المالية‌لمشركات‌المدرجة‌في‌بكرصة‌ذلؾ‌تـ‌اجراء‌دراسة‌تحميمية‌كمية‌لمقكائـ‌كلتحقيؽ‌
ىك‌)‌تكزيع‌ارباح‌لمدة‌لا‌تقؿ‌عف‌ثلاث‌سنكات‌(‌ك‌‌الشرط‌الحكميفمسطيف‌التي‌ينطبؽ‌عمييا‌

‌مف‌عاـ‌ ‌‌7002خلاؿ‌الفترة ‌‌7002حتى‌عاـ ‌المناسبة‌، ‌الاساليب‌الاحصائية قد‌ك‌باستخداـ
نصيب‌السيـ‌مف‌الارباح‌يؤثر‌عمى‌‌الاعلاف‌عف‌الى‌عدة‌نتائج‌كاف‌اىميا‌إف‌تكصمت‌الدراسة

‌السكقي‌،‌ ‌كاف‌الاعلاف‌عفسعر‌السيـ ‌المكزعة‌اكبرمف‌‌نصيب‌السيـ‌كما ‌الارباح‌النقدية
‌‌تأثيران‌ ‌عفمف ‌الشركات‌‌الاعلاف ‌اسيـ ‌اسعار ‌كأف ،‌ ‌المحتجزة ‌الارباح ‌مف ‌السيـ ‌نصيب

كما‌‌المدرجة‌في‌بكرصة‌فمسطيف‌تتأثر‌بشكؿ‌ممحكظ‌عند‌الاعلاف‌عف‌تكزيع‌الارباح‌كبعده.
المدرجة‌في‌بكرصة‌‌خرجت‌الدراسة‌بعدـ‌كجكد‌ارتباط‌ممحكظ‌بيف‌‌قيـ‌تداكؿ‌اسيـ‌الشركات

فمسطيف‌ك‌ما‌تفصح‌عنو‌الشركات‌حكؿ‌كؿ‌مف‌نصيب‌السيـ‌مف‌صافي‌الربح‌كنصيب‌السيـ‌
‌ .‌ ‌المحتجزة ‌الارباح ‌مف ‌كنصيب‌السيـ ‌المكزعة ‌الارباح ‌اظيرتمف ‌فقد ‌ذلؾ‌، ‌مف ‌كبالرغـ

‌الدراسة‌كجكد‌علاقة‌بيف‌قيـ‌تداكؿ‌اسيـ‌الشركات‌المدرجة‌في‌البكرصة‌كتاريخ‌الاعلاف‌عف
‌التكزيعات.

ضركرة‌قياـ‌الشركات‌المدرجة‌في‌بكرصة‌فمسطيف‌بصياغة‌السياسة‌بكاكصت‌الدراسة‌
‌ ‌الارباح ‌لتكزيع ‌لغرض‌المناسبة ‌عنيا ‌في‌كالاعلاف ‌اسيميا ‌اسعار ‌استقرار ‌عمى المحافظة

الاستخداـ‌التدريجي‌‌لأسمكب‌التكزيعات‌للأرباح‌النقدية‌خاصة‌‌عمىالعمؿ‌‌مع‌ضركرةالسكؽ،‌
المجاؿ‌لتمؾ‌الشركات‌لمتقييـ‌الدكرم‌‌لنتائج‌تمؾ‌التكزيعات‌كمتابعة‌‌لإعطاءالناشئة‌‌لمشركات

‌التغيير‌في‌التكزيعات‌عمى‌اسعار‌اسيميا ‌العمؿ‌‌.في‌السكؽ‌مدل‌تأثير‌ىذا إضافة‌لضركرة
نحك‌تعميؽ‌ثقافة‌سياسة‌الافصاح‌الكافي‌كالعادؿ‌في‌القكائـ‌المالية‌لمشركات‌بما‌يتيح‌المجاؿ‌

‌ ‌كيكسع‌لكافة ‌في‌ادائيا ‌الثقة ‌يعزز ‌تمؾ‌الشركات‌مما ‌لمكقكؼ‌عمى‌نتائج‌اعماؿ المستثمريف
‌قاعدة‌المستثمريف‌كامكانية‌النمك‌في‌رؤكس‌امكاليا‌.
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Abstract 
The objective of this study is to assess the effect of the 

announcement of the distribution of divideneds on the shares’ market 

price and on the stock-turn values of the companies listed on Palestine 

Stock Exchange, including disclosures of the variables that may affect 

those prices and stock-turn values in the market, namely net profits, cash 

distributed dividends, retained earnings, and the date of he announcing 

the distribution of divideneds. 

In order to achieve this objective, a quantitative analysis of the 

financial statements of the companies listed on Palestine Stock 

Exchange, to which the governing condition (dividends distribution for a 

period not less than three years) was applied during the period from 2007 

to 2015 using the appropriate statistical techniques. The study drew a 

number od findings, the most important of which is that the 

announcement of the share dividends distribution affects the market 

price of the share. The announcement shares’ cash dividends distribution 

is more influential than the announcement of the shares’ retained 

earnings.  The prices of shares listed on the Palestine Stock Exchange are 

influenced significantly when and after announcing the distribution 

profits. The study also revealed that there is no significant correlation 

between the values of the stock-turn of shares of companies listed on the 

Palestine Stock Exchange and what the companies disclos about shares’ 

dividends of the net profit and the dividends of shares from the retained 

earnings. However, the study showed that there is a correlation between 

the stock-turn values of listed companies and the date of the 

announcement of distributions. 

The study recommended that the companies listed on the Palestine 

Stock Exchange formulate an appropriate policy for the distribution of 

profits and announcing them for the purpose of maintaining the stability 

of the prices of their shares in the market. Therec is a need to work on 

the gradual use of the method of distributions of cash profits especially 

for start-up companies to give these companies periodic evaluation of the 

results of these distributions and so as to follow the impact this change in 

dividends on the price of its shares in the market. This is in addition to 

the need to work towards deepening the culture of adequate and just 

disclosure policy in the financial statements of companies to allow all 

investors to see the results of those companies, which enhances 

confidence in their performance and expands the base of investors and 

the possibility of growth in their capital. 
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 بسم الله الرحمو الرحيم

 قالوا سبحاىك لا علم لنا إلا نا
 علهتيا إىك أىت العليم الحكيم

[47 البقرة،]   
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 اْلِإىدَاْءُ 
،لأمي‌الحنكف‌.................أىدم‌عممي‌ىذا  

بي‌العطكؼ،لأأىدم‌عممي‌ىذا‌................  

،خكتي‌الكراـكأىدم‌عممي‌ىذا................لإ  

ىدم‌عممي‌ىذا‌لكؿ‌مف‌كقؼ‌بجانبي‌لإخراج‌ىذا‌العمؿ‌بالشكؿ‌المطمكبكأ  
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 وتقديرٌ شكرٌ 
‌بعد‌الشكر‌لله‌العمي‌القدير‌عمى‌تكفيقي‌في‌إتماـ‌ىذه‌الرسالة‌

‌ ‌الرسالة، ‌ىذه ‌عمى ‌كمشرفي ‌أستاذم ‌إلى ‌كالإمتناف ‌الشكر ‌بجزيؿ الأستاذ أتقدـ
‌لي‌عمي عبد الله شاىينالدكتور:  ‌الذم‌كاف‌عكنان ‌كأحاطني‌بعممو‌، في‌كؿ‌مراحؿ‌إعدادىا

رشادم. ‌الغزير‌كسعة‌صدره‌كلـ‌يدخر‌جيدان‌في‌تكجييي‌كا 

لأساتذة‌الكراـ‌كما‌أتقدـ‌كذلؾ‌بالشكر‌الكبير‌لمجامعة‌الإسلامية‌بغزة‌ممثمة‌برئيسيا‌كا
‌كأخص‌بالشكر‌منيـ

‌مناقشان‌داخميان.‌‌حمدم‌زعرب‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌الدكتكر/أ.‌

‌رجيان.مناقشان‌خا‌ي‌‌‌‌‌‌‌‌‌عمي‌النعامالدكتكر/‌أ.‌
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 والرسومات التوضيحية الأشكال فيرس
 ‌6.....................................................‌كالتابعة‌المستقمة‌البحث‌متغيرات(:‌1.1)‌شكؿ

  

 الملاحق فيرس
 ‌86.............................‌الدراسة‌فترة‌خلاؿ‌الارباح‌تكزيع‌عف‌الاعلاف‌تكاريخ(:‌1)‌رقـ‌ممحؽ
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 الفصل الأول
 الإطار العام لمدراسة

 المقدمة: 1.1

‌ىاـ‌ ‌جذب ‌كعامؿ ‌ممتازة ‌استثمارية ‌فرصة ‌دكلة ‌أم ‌في ‌المالية ‌الأكراؽ ‌أسكاؽ تمثؿ
‌الدكؿ‌ ‌في‌معظـ ‌حثيثة ‌جيكدا ‌الأخيرة ‌،كقد‌شيدت‌الأعكاـ ‌كالأجنبية لرؤكس‌الأمكاؿ‌المحمية

‌ ‌لجذب‌النامية ‌كالظركؼ‌الملائمة ‌الأكضاع ‌تييئة ‌خلاؿ ‌مف ‌فييا ‌الاستثمارم ‌المناخ لتحسيف
الاستثمارات‌،كبدكف‌ذلؾ‌السكؽ‌لا‌تستطيع‌الدكلة‌الحصكؿ‌عمى‌المكارد‌المالية‌كالميارات‌التي‌
تحتاجيا‌لتطكير‌الأنشطة‌الاستثمارية‌.كفي‌عالمنا‌المعاصر‌كفي‌ظؿ‌ظيكر‌البكرصات‌كظيكر‌

مة‌العامة‌التي‌تعتمد‌في‌جزء‌مف‌تمكيميا‌عمى‌بيع‌الاسيـ‌لممساىميف،‌اصبح‌شركات‌المساى
قرار‌التكزيع‌حساس‌‌كجكىرم‌لممؤسسة‌،كقد‌يؤثر‌عمى‌سعر‌السيـ‌السكقي‌في‌عديد‌الاسكاؽ‌

‌المالية‌.
‌كغيرىا‌يحتاج‌كؿ‌مشركع‌مف‌أجؿ‌القياـ‌بنشاطاتو‌المتعددة‌مف‌إنتاج‌كتسكيؽ‌كشراء‌

‌معيف‌مف‌الم بالتالي‌يتعذر‌عمى‌أم‌مشركع‌اقتصادم‌‌،اؿ‌لتمكيؿ‌أكجو‌تمؾ‌النشاطاتمبمغان
‌لـ‌تتكافر‌لو‌الأمكاؿ‌اللازمة‌لتفي‌بتمؾ‌الاحتياجات فالمشركع‌يحتاج‌إلى‌‌،ممارسة‌كظائفو‌إذا

بحاجة‌إلى‌تكافر‌نسبة‌مف‌السيكلة‌النقدية‌‌انوكما‌استمرارية‌عممياتو‌الأمكاؿ‌لكي‌يحافظ‌عمى‌
‌التزامات ‌الطارئةلمقابمة ‌المشركعو‌سكاء‌الدكرية‌أـ ‌ادارة ‌المكارد‌‌،‌حيث‌تقكـ بكظيفة‌تأميف‌ىذه

تعمؿ‌عمى‌تحديد‌احتياجات‌المشركع‌مف‌الأمكاؿ‌اللازمة‌لتغطية‌‌ك‌،كتكجيييا‌بالشكؿ‌الصحيح
‌المستمزمات ‌أراض‌كآلات‌كأدكات‌كتجييزات‌كافة ‌المناسب‌‌مف ‌بالشكؿ كتعمؿ‌عمى‌تكجيييا

‌أى ‌تحقيؽ ‌إلى ‌سكقيةليصار ‌قيمة ‌أعمى ‌إلى ‌الكصكؿ ‌في ‌المنشأة ‌‌ليا‌داؼ ‌ربحيتياكتعظيـ
‌(ـ2014ناصح‌كبدراف،‌)

‌زيادة‌كبذ ‌في ‌تسيـ ‌التي ‌العكامؿ ‌كتحميؿ ‌دراسة ‌ينصرؼ‌الى ‌المنشأة ‌اىتماـ ‌فإف لؾ
العلاقة‌القيمة‌السكقية‌لمسيـ،‌كالمحافظة‌عمى‌استمرارية‌بقاء‌المنشأة،‌كما‌تسيـ‌ايضان‌بدراسة‌

‌ ‌الاسيـ ‌التي‌سمطت‌كالتي‌اصبحت‌بيف‌تكزيعات‌الارباح‌كاسعار‌كعكائد ‌المكاضيع مف‌اكثر
‌الاضكاء‌ ‌فمنذ‌نظريتي‌عمييا  Modigliani and Miller) ,مف‌قبؿ‌الباحثيف‌في‌دراساتيـ،

1959)‌(Miller and Modigliani, 1961)أساس‌‌ ‌المكضكع ‌ىذا ‌مف‌عديدمل‌ان‌،اصبح
‌ ‌النظرية ‌حيث‌خرجت‌ىذه ‌المكضكع، ‌تناقش‌ىذا ‌التي ‌أثر‌الدراسات‌كالأبحاث بغياب‌كجكد

النظر‌الى‌اف‌قياس‌سعر‌السيـ‌السكقي‌يككف‌مف‌للأرباح‌المكزعة‌عمى‌قيمة‌السيـ‌السكقية،‌ب
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خلاؿ‌قيمة‌الشركة‌التي‌تتحقؽ‌بتحقؽ‌الدخؿ‌بغض‌النظر‌عف‌كيفية‌تكزيعو،‌في‌حيف‌جاءت‌
ليا،‌حيث‌طرحت‌ىذه‌النظرية‌كجكد‌علاقة‌‌تمامان‌‌بأفكار‌مناقضة‌Gordon (1963)نظرية‌

 ,Ogden)ف‌الباحثيف‌كدراسة‌بيف‌الارباح‌المكزعة‌كسعر‌السيـ‌السكقي‌كايده‌بعدىا‌كثير‌م
1994).‌

‌مف‌كظائؽ‌ ‌ىامة ‌يشكؿ‌كظيفة ‌مثالية ‌بطريقة ‌اف‌تخصيص‌راس‌الماؿ ‌المعمكـ فمف
‌كمجالات‌ ‌الاجؿ ‌طكيمة ‌كمكجكدات ‌الشركة ‌امكاؿ ‌استثمار ‌عمى ‌تشتمؿ ‌كالتي ‌المالية الادارة

‌ايضان‌.‌مربحةكنشاطات‌
و‌يؤثر‌بصكرة‌مباشرة‌عمى‌قيمة‌كبطبيعة‌الحاؿ‌فإف‌ىذا‌القرار‌يكتسب‌اىمية‌خاصة‌لأن

‌كيحدد‌حجميا‌كسرعة‌اتجاه‌نمكىا.الشركة‌
الاستراتيجية‌نحك‌السياسة‌التي‌إف‌اىتماـ‌الادارة‌المالية‌لممنشأة‌ينصب‌ضمف‌قراراتيا‌

‌النكع‌مف‌القرارات‌يجبيجب‌اتباعيا‌عند‌تكزيع‌الارباح ‌لمقرارات‌‌،‌فمثؿ‌ىذا اف‌يككف‌ملازمان
ىناؾ‌خيارات‌اما‌تكزيع‌الارباح‌نقدا‌كبنسبة‌مئكية‌مف‌التعامؿ‌مع‌الارباح‌‌المالية‌الأخرل،‌فعند

قيمة‌السيـ‌الاسمية‌كتدفع‌لحامؿ‌السيـ‌أك‌اف‌يتـ‌تدكير‌الارباح‌)احتجازىا(‌،‌مف‌ىنا‌يتبيف‌
‌لذلؾ‌مف‌أثر‌متكقع‌عمى‌ارتفاع‌اك‌انخفاض‌سعر‌ اىمية‌القرارات‌المتعمقة‌بتكزيع‌الارباح‌لما

‌كقيـ‌تداكلو‌عمى‌المدل‌القصير.‌السيـ‌السكقي
قيمة‌ى‌سعر‌ك‌كتأثيرىا‌عم‌سياسة‌تكزيع‌الارباحلمجدؿ‌القائـ‌حكؿ‌‌كحكؿ‌ماسبؽ‌كنظران‌

‌السيـ ‌تداكؿ ‌عمى ‌الضكء ‌تسميط ‌الدراسة ‌ىذه ‌تحاكؿ ‌أثر‌، ‌تحميؿ ‌خلاؿ ‌مف ‌المكضكع ىذا
‌عمى‌الاعلاف‌عف‌تكزيعات‌الارباح‌ ت‌المدرجة‌في‌اسيـ‌الشركا‌اسعار‌كقيـ‌تداكؿكتطبيقاتيا

‌بكرصة‌فمسطيف.
 :مشكمة البحث 1.2

‌القرارات‌الصعب‌ ‌الإعلاف‌عف‌تكزيعات‌الأرباح‌مف ‌قرار ‌كاليعتبر التي‌تتخذىا‌‌ميمةة
ف‌اليدؼ‌الأساسي‌لممستثمر‌إالإدارة،‌كىي‌تؤثر‌بشكؿ‌مباشر‌عمى‌المستثمر‌كالشركة،‌حيث‌

الأرباح‌الجارية‌عف‌عممية‌التكزيع،‌‌ىك‌جني‌الأرباح‌كتحقيقيا‌،فالكثير‌مف‌المستثمريف‌يفضمكف
في‌حيف‌تحرص‌الإدارة‌عمى‌تحقيؽ‌التكازف‌بيف‌الأرباح‌المكزعة‌كالأرباح‌المحتجزة‌خاصة‌في‌
‌الدراسة‌ ‌ىذه ‌مشكمة ‌فإف ‌ىنا ‌كمف ‌التمكيؿ، ‌إلى ‌التي‌تككف‌بحاجة ‌كالنامية الشركات‌الجديدة

‌-تتمحكر‌حكؿ‌السؤاؿ‌الرئيسي‌التالي:
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 الشركات‌‌كقيـ‌تداكؿ‌الاسيـف‌عف‌تكزيعات‌الارباح‌عمى‌اسعار‌ما‌مدل‌تأثير‌الإعلا
 المدرجة‌في‌بكرصة‌‌‌فمسطيف‌؟

‌-كتتفرع‌منو‌الاسئمة‌الفرعية‌التالية‌:

 السكقي‌لاسيـ‌‌ ‌السيـ ‌مدل‌تأثير‌تاريخ‌الاعلاف‌عف‌تكزيعات‌الارباح‌عمى‌سعر ما
 الشركات‌المدرجة‌في‌بكرصة‌فمسطيف‌؟

 ف‌صافي‌الربح‌عمى‌سعر‌السيـ‌السكقي‌لاسيـ‌الشركات‌ما‌مدل‌تأثير‌نصيب‌السيـ‌م
 المدرجة‌في‌بكرصة‌فمسطيف‌؟‌‌

 السكقي‌لاسيـ‌‌‌ ‌السيـ ‌عمى‌سعر ‌المكزعة ‌الارباح ‌مف ‌نصيب‌السيـ ‌تأثير ‌مدل ما
 الشركات‌المدرجة‌في‌بكرصة‌فمسطيف‌؟‌‌

 السكقي‌لاسيـ‌‌ ‌السيـ ‌عمى‌سعر ‌المحتجزة ‌الارباح ‌مف ‌نصيب‌السيـ ‌تأثير ‌مدل ما
‌شركات‌المدرجة‌في‌بكرصة‌فمسطيف‌؟‌ال

 مدل‌تأثير‌تاريخ‌الاعلاف‌عف‌تكزيعات‌الارباح‌عمى‌‌ ‌التداكؿما ‌الشركات‌‌قيـ لاسيـ
 المدرجة‌في‌بكرصة‌فمسطيف‌؟

 لاسيـ‌الشركات‌المدرجة‌‌قيـ‌التداكؿما‌مدل‌تأثير‌نصيب‌السيـ‌مف‌صافي‌الربح‌عمى‌
 في‌بكرصة‌فمسطيف‌؟‌‌

 ‌‌ ‌مدل‌تأثير‌نصيب‌السيـ ‌عمى‌ما ‌التداكؿمف‌الارباح‌المكزعة ‌الشركات‌‌قيـ لاسيـ
 المدرجة‌في‌بكرصة‌فمسطيف‌؟‌‌

 عمى‌‌ ‌مف‌الارباح‌المحتجزة ‌مدل‌تأثير‌نصيب‌السيـ ‌التداكؿما ‌الشركات‌‌قيـ لاسيـ
 المدرجة‌في‌بكرصة‌فمسطيف‌؟‌

‌

 :أىداف البحث 1.3

‌-تيدؼ‌ىذه‌الدراسة‌الى‌تحقيؽ‌ما‌يمي‌:

كقيـ‌‌سعر‌السيـ‌السكقي‌كؿ‌مف‌يـ‌مف‌صافي‌الربح‌عمىالكقكؼ‌عمى‌أثر‌نصيب‌الس .1
 لاسيـ‌الشركات‌المدرجة‌في‌بكرصة‌فمسطيف.‌التداكؿ
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كقيـ‌‌سعر‌السيـ‌السكقيكؿ‌مف‌التعرؼ‌عمى‌أثر‌نصيب‌السيـ‌مف‌الارباح‌المكزعة‌عمى‌ .2
 لاسيـ‌الشركات‌المدرجة‌في‌بكرصة‌فمسطيف.‌التداكؿ

‌سعر‌السيـ‌السكقيكؿ‌مف‌المحتجزة‌عمى‌‌الكقكؼ‌عمى‌أثر‌نصيب‌السيـ‌مف‌الارباح .3
 لاسيـ‌الشركات‌المدرجة‌في‌بكرصة‌فمسطيف.‌‌كقيـ‌التداكؿ

‌التداكؿ‌سعر‌السيـ‌السكقي‌كؿ‌مف‌تحميؿ‌أثر‌تاريخ‌الاعلاف‌عف‌التكزيعات‌عمى .4 ‌كقيـ
‌لاسيـ‌الشركات‌المدرجة‌في‌بكرصة‌فمسطيف.

 :أىمية البحث 1.4

‌ا ‌تكزيع ‌سياسة ‌الى ‌المستثمركف ‌احدينظر ‌بأنيا ‌المنشآت ‌بيا ‌تقكـ ‌التي ‌للارباح
المحددات‌الرئيسية‌التي‌تؤثر‌عمى‌قراراتيـ‌الاستثمارية،‌فاغمب‌حممة‌الاسيـ‌يفضمكف‌التكزيعات‌

ف ،‌كبعضيـ‌الآخر‌يفضمكف‌اعادة‌استثمار‌تمؾ‌الارباح‌لغرض‌تدعيـ‌كانت‌محدكدة‌الحالية‌كا 
لنظر‌الى‌اعتماده‌عمى‌التمكيؿ‌الذاتي‌دكف‌قيمة‌السيـ‌كالمساعدة‌عمى‌نمك‌سعره‌في‌السكؽ‌با
‌التمكيؿ‌الخارجي‌الذم‌يترتب‌عميو‌دفع‌فكائد‌لمغير‌.

لذلؾ‌تأتي‌ىذه‌الدراسة‌في‌محاكلة‌جادة‌لمكقكؼ‌عمى‌مدل‌تأثير‌السياسة‌التي‌تتبعيا‌
و‌مف‌المتكقع‌المنشأة‌‌عند‌تكزيع‌الارباح‌عف‌اسعار‌اسيميا‌المدرجة‌في‌البكرصة‌،‌كعميو‌فإن

‌ت‌اف ‌الدراسة ‌ىذه ‌‌فيسيـ ‌المتعمقة ‌المتغيرات ‌بيف ‌العلاقة ‌كقكة ‌طبيعة ‌تكزيع‌تحديد بسياسة
‌‌الارباح ‌التطبيقية ‌كنتائجيا ‌المدرجة ‌الشركات ‌لاسيـ ‌التداكؿ ‌كقيـ ‌اسعار ‌بكرصة‌عمى في

فمسطيف،‌كبالتالي‌تنعكس‌نتائج‌ىذه‌الدراسة‌عمى‌تطكر‌المفاىيـ‌المتعمقة‌بالاستثمار‌كالتمكيؿ‌
‌تم ‌في‌في ‌الاستثمار ‌لدكائر ‌المستقبمية ‌الرؤل ‌تحديد ‌في ‌فاعمة ‌مساىمة ‌كتقدـ ‌البكرصة ؾ

‌.الشركات‌كاستفادة‌ادارة‌البكرصة‌في‌تكجيو‌المستثمريف‌نحك‌تحقيؽ‌افضؿ‌النتائج‌لاستثماراتيـ
‌

 :متغيرات البحث 1.5

 المتغيرات المستقمة/ 

 تاريخ‌الإعلاف‌عف‌تكزيع‌الأرباح‌ -1

 ربحنصيب‌السيـ‌مف‌صافي‌ال -2

 نصيب‌السيـ‌مف‌الأرباح‌المكزعة‌ -3

 نصيب‌السيـ‌مف‌الأرباح‌المحتجزة -4
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  ةالتابع اتالمتغير /   ‌

 سعر‌السيـ‌السكقي‌ -1

‌قيـ‌تداكؿ‌الاسيـ -2

(‌ ‌رقـ ‌الشكؿ ‌المتغيرات‌ا1-1كيكضع ‌السكقي‌لمستقمة( ‌بالسعر ‌كربطيا كقيمة‌‌لمدراسة
‌لاسيـ‌الشركات‌المدرجة‌في‌بكرصة‌فمسطيف‌التداكؿ

‌

‌

                              

              

  

 

 ة: متغيرات البحث المستقمة والتابع(1.1شكل )

 :فرضيات البحث 1.6

‌-في‌ضكء‌مشكمة‌البحث‌كأىدافو‌فيما‌يمي‌فرضيات‌البحث‌:
 السوقي لمسيم فرضيات السعر 

1- ‌ ‌دلالة ‌مستكل ‌عند ‌إحصائية ‌دلالة ‌ذك ‌معنكم ‌أثر ‌مف‌ α ≤0.05يكجد ‌السيـ لنصيب
 .الشركات‌المدرجة‌في‌بكرصة‌فمسطيف‌في‌السكقي‌السيـ‌سعرعمى‌‌الربحصافي‌

2- ‌ ‌دلالة ‌مستكل ‌عند ‌إحصائية ‌دلالة ‌ذك ‌معنكم ‌أثر ‌مف‌ α ≤0.05يكجد ‌السيـ لنصيب
 .الشركات‌المدرجة‌في‌بكرصة‌فمسطيف‌في‌السكقي‌السيـ‌سعرعمى‌الارباح‌المكزعة‌

3- ‌ ‌دلالة ‌مستكل ‌عند ‌إحصائية ‌دلالة ‌ذك ‌معنكم ‌أثر ‌مف‌ α ≤0.05يكجد ‌السيـ لنصيب
 .الشركات‌المدرجة‌في‌بكرصة‌فمسطيف‌في‌السكقي‌السيـ‌سعرعمى‌‌الارباح‌المحتجزة

سيم سعر ال
 السوقي 

 تاريخ العلان عن التوزيعات

 نصيب السيم من صافي الربح

 نصيب السيم من الرباح الموزعة

نصيب السيم من الرباح 

 ةالمحتجز

 قٌم تداول الاسهم
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علاف‌عف‌تكزيعات‌للإ α ≤0.05يكجد‌أثر‌معنكم‌ذك‌دلالة‌إحصائية‌عند‌مستكل‌دلالة‌ -4
 .الشركات‌المدرجة‌في‌بكرصة‌فمسطيف‌في‌السكقي‌السيـ‌سعرعمى‌‌الأرباح

  سيمتداول الفرضيات قيم 

لنصيب‌السيـ‌مف‌ α ≤0.05يكجد‌أثر‌معنكم‌ذك‌دلالة‌إحصائية‌عند‌مستكل‌دلالة‌ -1
 .الشركات‌المدرجة‌في‌بكرصة‌فمسطيف‌قيمة‌تداكؿ‌السيـ‌فيعمى‌‌صافي‌الربح

2- ‌ ‌دلالة ‌مستكل ‌عند ‌إحصائية ‌دلالة ‌ذك ‌معنكم ‌أثر ‌مف‌ α ≤0.05يكجد ‌السيـ لنصيب
 .شركات‌المدرجة‌في‌بكرصة‌فمسطيفال‌قيمة‌تداكؿ‌السيـ‌فيعمى‌الارباح‌المكزعة‌

3- ‌ ‌دلالة ‌مستكل ‌عند ‌إحصائية ‌دلالة ‌ذك ‌معنكم ‌أثر ‌مف‌ α ≤0.05يكجد ‌السيـ لنصيب
 .الشركات‌المدرجة‌في‌بكرصة‌فمسطيف‌قيمة‌تداكؿ‌السيـ‌فيعمى‌‌الارباح‌المحتجزة

علاف‌عف‌تكزيعات‌للإ α ≤0.05يكجد‌أثر‌معنكم‌ذك‌دلالة‌إحصائية‌عند‌مستكل‌دلالة‌ -4
‌.الشركات‌المدرجة‌في‌بكرصة‌فمسطيف‌قيمة‌تداكؿ‌السيـ‌فيعمى‌‌احالأرب

 الدراسات السابقة 1.7

 : الدراسات بالمغة العربية 1.7.1

( بعنوان " مدى لجوء الشركات البحرينية لسياسة توزيع الرباح م2016دراسة حمدان )  -1
 من اجل تخفيض تكاليف الوكالة " 

لجكء‌الشركة‌المدرجة‌في‌بكرصة‌البحريف‌لسياسة‌ىدفت‌ىذه‌الدراسة‌الى‌البحث‌في‌مدل‌
تكزيع‌الارباح‌مف‌اجؿ‌تخفيض‌تكاليؼ‌الككالة‌،‌كلتحقيؽ‌ىذا‌اليدؼ‌،‌استخدمت‌الدراسة‌

(‌ ‌كثلاثكف ‌كاحد ‌لبيانات ‌العشكائية ‌التأثيرات ‌بمقدرات ‌الطكلي ‌الانحدار ‌شركة‌31نمكذج )
‌رجت‌الدراسة‌بعدة‌نتائج‌اىمياكخ(‌،‌2014الى‌‌2002عامان‌تمتد‌مف‌)‌13بحرينية‌كلمدة‌

الشركات‌البحرينية‌لاستخداـ‌سياسة‌تكزيع‌الارباح‌مف‌اجؿ‌تخفيض‌التدفقات‌النقدية‌لجكء‌
‌الحرة،‌كبالتالي‌تكاليؼ‌الككالة‌.‌

‌ايجابيان‌في‌تخفيض‌تكاليؼ‌الككالة‌،‌بينما‌ ‌بينت‌الدراسة‌اف‌لمقيمة‌السكقية‌تأثيران كما
‌تأثي ‌كعمرىا ‌الشركة ‌لحجـ ‌الشركة‌كاف ‌اف ‌تبيف ‌إذ ،‌ ‌في‌تخفيض‌تكاليؼ‌الككالة ‌سمبيان ران

‌البحرينية‌كبيرة‌الحجـ‌كالاقدـ‌تفتقد‌للادكات‌الرقابية‌الملائمة‌عمى‌تصرفات‌الادارة.‌



www.manaraa.com

8 

 

ان‌ايجابيان‌)‌لكنو‌غير‌فعاؿ(‌أما‌عف‌علاقة‌المديكنية‌بتكاليؼ‌الككالة‌،‌فقد‌كاف‌لممقرضيف‌دكر‌
‌تكاليؼ‌الككالة‌.‌يؤدم‌الى‌خفضالاستغلاؿ‌الامثؿ‌للاصكؿ‌‌مراقبة‌الادارة‌كدفعيا‌نحك‌في

‌في‌بكرصة‌‌ ‌العينة ‌حجـ ‌مف‌خلاؿ‌زيادة ‌بعمؿ‌ابحاث‌مستقبمية ‌كاكصت‌الدراسة كما
‌الخميج‌ ‌في‌دكؿ ‌المالية ‌عمى‌الاسكاؽ ‌الدراسة ‌ىذه ‌اجراء ‌بضركرة ‌كاكصت‌ايضا البحريف

‌في ‌البحث ‌اك ‌المتشابية ‌الاقتصادية ‌البيئة ‌ذات ‌ىيكؿ‌‌العربي ‌الشركات‌اك ‌حككمة تأثير
 الممكية‌في‌الحد‌مف‌تكاليؼ‌الككالة‌.

الرباح وربحية السيم في  ( بعنوان " أثر العلان عن توزيعم2015دراسة نصر والشيخ ) -2
 السوقية لأسيم الشركات الأردنية المدرجة في بورصة عمان للاوراق المالية "القيمة

‌الاعلا ‌قياس‌اثر ‌الى ‌الدراسة ‌ىذه ‌ربحية‌ىدفت ‌عف ‌كالاعلاف ‌الارباح ‌تكزيع ‌عف ف
‌مف‌ ‌الممتدة ‌الشركات‌المدرجة‌في‌بكرصة‌عماف‌خلاؿ‌الفترة ‌السكقية‌لاسيـ السيـ‌في‌القيمة

كتـ‌استخداـ‌اسمكب‌دراسة‌الحدث‌ليذه‌الغاية‌،‌كذلؾ‌باستخداـ‌،‌ـ2013الى‌عاـ‌‌ـ2009عاـ‌
‌اختبار‌عينتيف‌مرتبطتيف‌.

دلالة‌احصائية‌للإعلاف‌عف‌تكزيع‌الارباح‌كالاعلاف‌عف‌‌كتـ‌التكصؿ‌الى‌كجكد‌اثر‌ذك
ربحية‌السيـ‌عمى‌القيمة‌السكقية‌لاسيـ‌الشركات‌المدرجة‌في‌بكرصة‌عماف‌خلاؿ‌الفترة‌الممتدة‌

‌.ـ‌2013الى‌عاـ‌‌ـ2009مف‌عاـ‌
كقد‌اكصت‌الدراسة‌بإجراء‌نفس‌ىذه‌الدراسة‌عمى‌كؿ‌قطاع‌بشكؿ‌منفرد‌كذلؾ‌لمعرفة‌

ثر‌تأثران،‌كما‌كاكصت‌الدراسة‌بالأخذ‌بعيف‌الاعتبار‌نسبة‌تكزيع‌الارباح‌كنسبة‌أم‌القطاعات‌اك
‌في‌بكرصة‌ ‌الشركات‌المدرجة ‌لاسيـ ‌السكقية ‌في‌القيمة ‌التغير ‌بنسبو ‌كمقارنتيا ‌السيـ ربحية

‌عماف‌،‌كذلؾ‌لمتكصؿ‌الى‌نمكذج‌لمتنبؤ‌بقيمتيا‌السكقية‌.
ثرة عمى سياسة توزيع الرباح دراسة ( بعنوان " العوامل المؤ م2014دراسة الكحموت ) -3

 تطبيقية عمى شركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة فمسطين "

‌الارباح‌في‌ ‌تكزيع ‌عمى‌سياسة ‌المؤثرة ‌العكامؿ ‌التعرؼ‌عمى ‌الى ‌الدراسة ىدفت‌ىذه
‌اتباع‌المنيج‌ ‌اليدؼ‌تـ ‌كلتحقيؽ‌ىذا ‌فمسطيف‌، ‌في‌بكرصة شركات‌قطاع‌الخدمات‌المدرجة

ميمي‌،‌حيث‌تـ‌استخداـ‌مجمكعة‌مف‌الاساليب‌الاحصائية‌مثؿ‌نمكذج‌الانحدار‌الكصفي‌التح
(‌،‌حيث‌SPSSالخطي‌البسيط‌كالمتعدد‌مف‌خلاؿ‌الاعتماد‌عمى‌برنامج‌التحميؿ‌الاحصائي‌)

‌ـ2007تـ‌جمع‌البيانات‌مف‌خلاؿ‌التقارير‌المالية‌السنكية‌لتمؾ‌الشركات‌خلاؿ‌الفترة‌مف‌عاـ‌
‌.ـ2012حتى‌عاـ‌
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‌)‌كلقد ‌اف ‌الى ‌الدراسة ‌السيكلة‌تكصمت ‌الاصكؿ، ‌عمى ‌العائد ‌معدؿ ،‌ ‌السيـ ربحية
(‌لمشركات‌المكزعة‌سبة‌القيمة‌السكقية‌الى‌الدفتريةالنقدية‌لمسيـ،‌نمك‌الشركة‌،‌حجـ‌الشركة‌،‌ن

‌الشركات‌ ‌بيف ‌فركؽ‌جكىرية ‌كجكد ‌كعدـ ‌للأرباح، ‌المكزعة ‌الشركات‌غير ‌مف ‌اعمى للأرباح
‌(.اح‌في‌)الرفع‌المالي،‌عمر‌الشركةالشركات‌غير‌المكزعة‌للأربالمكزعة‌للأرباح‌ك‌

‌فمسطيف‌ ‌بكرصة ‌في ‌المدرجة ‌الخدمية ‌الشركات ‌اىتماـ ‌بضركرة ‌الدراسة ‌اكصت كما
‌في‌احتجاز‌الأرباحبتكزيع‌الارباح‌عمى‌المساىميف‌،‌ ‌المغالاة ‌بضركرة‌كعدـ ،‌كاكصت‌ايضان

‌مرييا‌حكؿ‌تفضيلاتيـ‌لنظريات‌تكزيع‌الارباح.قياـ‌الشركات‌بالأخذ‌بعيف‌الاعتبار‌آراء‌مستث

( بعنوان " نظام التكاليف عمى أساس الأنشطة الموجية بالوقت م2011دراسة الداعور) -4
(TDABCوأثره عمى )  سياسة توزيع الأرباح لدى شركات المساىمة العامة المدرجة في

 بورصة فمسطين.

‌ال‌ ‌نظاـ ‌استخداـ ‌أثر ‌عمى ‌التعرؼ ‌إلى ‌الدراسة ‌الأنشطة‌ىدفت ‌أساس ‌عمى تكاليؼ
(‌ ‌بالكقت ‌العامة‌TDABCالمكجية ‌المساىمة ‌شركات ‌لدل ‌الأرباح ‌تكزيع ‌سياسات ‌عمى )

كقد‌اتبعت‌الدراسة‌المنيج‌الكصفي‌التحميمي،‌كتكصمت‌إلى‌كجكد‌ المدرجة‌في‌بكرصة‌فمسطيف
فمسطيف‌علاقة‌طردية‌دالة‌إحصائيان‌بيف‌ممارسة‌شركات‌المساىمة‌العامة‌المدرجة‌في‌بكرصة‌

‌نسبتو‌ ‌ما ‌أف ‌الدراسة ‌أظيرت ‌كما ‌بالكقت، ‌المكجية ‌الأنشطة ‌أساس ‌عمى ‌التكاليؼ لنظاـ
كما‌بمغ‌متكسط‌نصيب‌السيـ‌مف‌الربح‌،‌‌(‌مف‌الشركات‌المستجيبة‌لا‌تكزع‌أرباحان‌نقدية78%)

‌الشركات‌)% ‌ليذه ‌بنسبة‌2المكزع ‌تطبيؽ ‌لدييا ‌الشركات‌الفمسطينية ‌أظيرت‌أف ‌في‌حيف ،)
‌ ‌)مقبكلة ‌بالكقت ‌المكجو ‌أساس‌الأنشطة ‌التكاليؼ‌عمى ‌متكسط‌TDABCلنظاـ ‌بمغ ‌حيث ،)

 (.5(،‌كىي‌دالة‌إحصائيان‌عند‌مستكل‌دلالة‌)%57.84درجة‌التطبيؽ‌)%
‌تكعية‌‌ ‌النتائج‌،‌قدمت‌الدراسة‌مجمكعة‌مف‌التكصيات‌أىميا‌ضركرة كفي‌ضكء‌ىذه

‌تبني‌كتطب ‌بأىمية ‌لمشركات‌الفمسطينية ‌الحديثة،‌الإدارات‌العميا ‌الإدارية ‌أساليب‌المحاسبة يؽ
ا‌نظاـ‌) (،‌كذلؾ‌للاستجابة‌لممتغيرات‌البيئية‌السريعة‌التي‌تزداد‌تعقيدان‌يكمان‌TDABCخصكصن

‌لنظاـ‌ ‌الشركات ‌استخداـ ‌مزايا ‌تكضح ‌التي ‌الدراسات ‌في ‌الاستمرار ‌إلى ‌إضافة ، ‌يكـ بعد
(TDABCخاصة‌تمؾ‌التي‌تكضح‌الأثر‌عمى‌الأداء‌المالي‌ك‌‌،)الإدارم‌لمشركات.‌

‌
‌
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( بعنوان  "تأثير المخاطرة النظامية وحجم الشركة ونوع م2010دراسة شبيطة وحداد ) -5
القطاع عمى  العلاقة بين توزيعات الرباح وعوائد السيم  )دراسة تطبيقية عمى بورصة 

 عمان("

سكؽ‌‌ىدفت‌الدراسة‌الى‌قياس‌العلاقة‌بيف‌تكزيعات‌الارباح‌كعكائد‌الاسيـ‌المدرجة‌في
عماف‌المالي‌كمدل‌تأثرىا‌بدرجة‌المخاطر‌النظامية‌لمشركة‌كحجميا‌كنكع‌القطاع‌الذم‌تنتمي‌

‌الشركة،‌ ‌الدراس‌كقد‌تككنتالييا شركة‌مف‌قطاعي‌الصناعة‌كالخدمات‌خلاؿ‌‌55مف‌‌ةعينة
 .‌كاتبعت‌الدراسة‌المنيج‌الكصفي‌التحميمي(ـ2005-ـ1996الفترة‌مف‌)
‌‌كقد ‌الدراسة ‌نتائج ‌الارباح‌‌جكدك‌اظيرت ‌تكزيعات ‌بيف ‌احصائية ‌دلالة ‌ذات علاقة

كعكائد‌الاسيـ‌في‌قطاع‌الصناعة‌فقط،‌كبينت‌النتائج‌ايضا‌عدـ‌كجكد‌اثر‌لممخاطر‌النظامية‌
عدـ‌كجكد‌اثر‌لحجـ‌‌في‌حيف‌اظيرت‌الدراسةعمى‌العلاقة‌بيف‌الارباح‌المكزعة‌كعكائد‌الاسيـ،‌

‌كعكائد‌الاسيـ.‌الشركة‌عمى‌العلاقة‌بيف‌الارباح‌المكزعة
‌اكصت‌الدراسة‌ب‌ ‌كما نفس‌المكضكع‌مع‌قطاعات‌‌تناكؿعمؿ‌ابحاث‌اخرل‌تضركرة
‌ ‌لتمؾ‌اخرل، ‌الادارات‌العميا ‌تكعية ‌بضركرة ‌الدراسة ‌اكصت‌ىذه ‌كما .‌ ‌مختمفة كفترات‌زمنية

‌بتكزيعات‌ ‌اسيميا ‌عكائد ‌تأثر ‌مدل ‌كالخدمات‌كالكقكؼ‌حكؿ ‌الصناعة ‌قطاعي ‌في الشركات
اعدة‌تمؾ‌الادارات‌عمى‌كضع‌كصياغة‌سياسة‌التكزيع‌المناسبة‌ليا‌كالمحققة‌لأعمى‌الارباح‌لمس

‌عائد‌لاسيـ‌تمؾ‌الشركات‌.

بعنوان "العوامل المؤثرة في اسعار اسيم الشركات  (م2009، الظاىر والفقياء)دراسة  -6
الصناعية المدرجة في سوق فمسطين للأوراق المالية" )دراسة تطبيقية لمفترة ما بين  

  (.م2008الى  م2004

ىدفت‌الدراسة‌إلى‌التعرؼ‌عمى‌تأثير‌عدد‌مف‌المتغيرات‌المالية‌كالمحاسبية‌في‌أسعار‌‌
ىي‌نسبة‌العائد‌عمى‌حؽ‌الممكية،‌ك‌‌أسيـ‌الشركات‌المدرجة‌في‌سكؽ‌فمسطيف‌للأكراؽ‌المالية،

‌ ‌مف ‌السيـ ‌إجم‌صافيكنصيب ‌إلى ‌المطمكبات ‌إجمالي ‌كنسبة ‌التداكؿ، ‌كنسبة الي‌الأرباح،
المكجكدات،‌كمعدؿ‌دكراف‌الأصكؿ،‌كالعائد‌عمى‌إجمالي‌الأصكؿ.‌كقد‌تككف‌مجتمع‌الدراسة‌
مف‌جميع‌الشركات‌الصناعية‌الفمسطينية‌المساىمة‌العامة‌كالمدرجة‌في‌سكؽ‌فمسطيف‌للأكراؽ‌

(‌ ‌عددىا ‌كالبالغ ‌الأعكاـ‌10المالية ‌بيف ‌ما ‌الممتدة ‌الزمنية ‌الفترة ‌الدراسة ‌كغطت ‌شركات، )
‌ـ.‌2008-ـ2004
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كتكصمت‌الدراسة‌إلى‌أف‌ىناؾ‌تأثير‌معنكم‌لكؿ‌مف‌حصة‌السيـ‌مف‌صافي‌الأرباح،‌‌
كنسبة‌التداكؿ،‌كنسبة‌إجمالي‌المطمكبات‌إلى‌إجمالي‌المكجكدات،‌كالعائد‌عمى‌إجمالي‌الأصكؿ‌

‌‌عمى ‌‌مشركاتلأسعار‌الأسيـ ‌بالنسبة ‌أما لعائد‌عمى‌حؽ‌الممكية،‌كمعدؿ‌لمتغير‌االصناعية.
‌استخداـ‌دك‌ ‌كلكف‌عند ‌الأسيـ. ‌أسعار ‌مع ‌أظيرت‌النتائج‌ضعؼ‌ارتباطيما ‌فقد راف‌الأصكؿ

تحميؿ‌الانحدار‌المتعدد‌تبيف‌أف‌ىناؾ‌تأثيران‌معنكيان‌لمتغيرات‌الدراسة‌المستقمة‌في‌أسعار‌الأسيـ‌
‌باستثناء‌متغيرم‌نسبة‌التداكؿ،‌كنسبة‌إجمالي‌المطمكبات‌إلى‌إجمالي‌المكجكدات‌فقد‌استبعدا

‌مف‌نمكذج‌الانحدار‌المتعدد‌لكجكد‌ارتباط‌كبير‌بينيما.‌
 

‌أك‌ ‌المعمكمات‌‌بضركرةكصت‌الدراسة ‌إفصاح‌الشركات‌عف ‌درجة ‌زيادة ‌في‌ الاىتماـ
‌التي‌تؤثر‌عمى‌سعر‌السيـ‌ لمتأكد‌‌ةالمنشكر‌‌ةلممعمكمات‌المالي‌ةالمستمر‌‌ةالمراجعبتكصي‌كما

ضركرة‌العمؿ‌عمى‌ك‌‌المناسبةة‌قرارات‌الاستثماريمف‌دقتيا‌حيث‌يتـ‌الاعتماد‌عمييا‌في‌اتخاذ‌ال
التحديث‌الدائـ‌لممعمكمات‌المنشكرة‌في‌السكؽ‌المالي،‌كنشرىا‌إلى‌الجميع‌حتى‌يمكف‌الاستفادة‌

‌التكاليؼ ‌كبأقؿ ‌فعاؿ ‌بشكؿ ‌لضركرةمنيا ‌إضافة ‌لتحميؿ‌‌، ‌مؤسسات ‌ترخيص ‌عمى العمؿ
‌تساعدكفؽ‌معايير‌مناسب‌مف‌قبؿ‌الجيات‌المسؤكلة‌الاستثمار المستثمريف‌في‌السكؽ‌عمى‌‌و

‌تحديد‌الأسعار‌الحقيقية‌للأكراؽ‌المالية‌المتداكلة‌في‌السكؽ.
العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع الرباح عمى الشركات ( بعنوان "م2008) حسيندراسة  -7

 المساىمة" )دراسة تطبيقية عمى شركات مساىمة عراقية(
‌ ‌الدراسة ‌تحميؿىدفت ‌ا‌آليات‌الى ‌اتخاذ ‌الارباح ‌بتكزيع ‌المتعمؽ ‌استبقائيا،‌ألقرار ك

‌الارباح‌في‌الشركات‌المساىمة.‌‌سياسةككذلؾ‌دراسة‌العكامؿ‌المؤثرة‌في‌
الى‌اف‌الارباح‌التي‌تحققيا‌الشركات‌المساىمة‌تمثؿ‌اىمية‌كبيرة‌مف‌‌ت‌الدراسةكتكصم

‌ تمثؿ‌ىدفا‌اساسيا‌كجية‌نظر‌المساىميف،‌ككذلؾ‌مف‌كجية‌نظر‌ادارة‌الشركة،‌كبالتالي‌فإنيا
ادارة‌الشركة‌بذؿ‌جيكدىا‌في‌سبيؿ‌تحقيؽ‌ذلؾ‌اليدؼ،‌كما‌اف‌ىناؾ‌‌مفيتطمب‌‌ان،‌مماكمشترك

كاف‌ىناؾ‌علاقة‌عكسية‌،‌تذبذب‌كبير‌كعدـ‌استقرار‌في‌نسب‌الارباح‌المكزعة‌عمى‌المساىميف‌
جراء‌التكسعات‌كالاستثمارات،‌زيادة‌مديكنية‌الشركات‌كؿ‌مف‌بيف يع‌الارباح‌ك‌اف‌كنسبة‌تكز‌‌كا 

شركات‌المساىمة‌تعتبر‌اف‌عامؿ‌السيكلة‌النقدية‌في‌مقدمة‌العكامؿ‌التي‌تؤثر‌في‌قرار‌تكزيع‌
‌المساىميف‌يفضمكف‌تكزيع‌الارباح‌بدلا‌‌ىار‌كثالارباح‌كا ‌الى‌اف‌معظـ اىمية،‌كتكصمت‌ايضا

‌.‌مف‌احتجازىا،‌بغض‌النظر‌عف‌نسبة‌حصصيـ‌مف‌الاسيـ
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‌بعيف‌الاعتبار‌عامؿ‌رغبات‌المساىميف‌ا‌بضركرة‌ت‌الدراسةكاكص كمدل‌حاجة‌لاخذ
دعـ‌الدكلة‌لمشركات‌مف‌‌كما‌اكصت‌بأىمية،‌في‌اصكليا‌الاستثمارب‌الشركات‌الى‌زيادة‌التكسع

‌.خلاؿ‌منحيا‌قركض‌طكيمة‌الاجؿ‌بنسب‌فائدة‌منخفضة
 ( بعنوان : أثر العلان عن توزيعات الرباح عمى اسعار اسيمم2006 ،شراب)دراسة  -8

 (دراسة تطبيقية)الشركات المدرجة في سوق فمسطين للأوراق المالية 
‌الاسيـ‌‌ ‌اسعار ‌عمى ‌الارباح ‌تكزيعات ‌عف ‌الاعلاف ‌اثر ‌تحديد ‌الى ‌الدراسة ىدفت
‌‌المدرجةلمشركات‌ ‌فمسطيف‌ ،‌كقد‌2005الى‌‌1997مف‌‌لمفترةشركة‌‌‌28لعددفي‌بكرصة‌

‌ ‌الدراسة ‌جانب‌المنيجاتبعت ‌الى ‌التحميمي ‌المالية‌‌الكصفي ‌لمقكائـ ‌التحميؿ ‌اسمكب استخداـ
‌لمشركات‌العاممة‌في‌سكؽ‌فمسطيف‌للأكراؽ‌المالية‌كالتـ‌تـ‌الافصاح‌عنيا‌في‌ىذه‌القكائـ.

كخمصت‌الدراسة‌الى‌كجكد‌علاقة‌ذات‌دلالة‌احصائية‌بيف‌المتغيرات‌التالية‌:)نصيب‌‌
لارباح‌المحتجزة‌،‌نصيب‌السيـ‌اعلاف‌التكزيعات،‌نصيب‌السيـ‌مف‌ا‌تاريخالسيـ‌مف‌الارباح،‌
 .‌السعر‌السكقي‌لمسيـ‌كبيفمف‌الارباح‌النقدية‌(‌

حملات‌اعلامية‌كعقد‌دكرات‌تثقيفية‌للأفراد،‌مف‌اجؿ‌ب‌بضركرة‌القياـاكصت‌الدراسة‌‌ك‌
‌معدخكؿ‌المزيد‌مف‌المتخصصيف‌اعضاء‌السكؽ‌)صناع‌السكؽ(،‌‌ضركرةك‌،‌زيادة‌الاستثمار

‌ا ‌الاستثمار ‌بنكؾ ‌تكفير ‌ليا ‌الاستشارات ‌تقديـ ‌في ‌الشركات ‌تساعد ‌شركات‌ك‌لتي ‌عدد زيادة
مستقبمية‌الدراسات‌ال‌مع‌اجراء‌المزيد‌مفالكساطة‌كتكعية‌المستثمريف‌حكؿ‌اىمية‌القكائـ‌المالية‌

 . التي‌تؤثر‌عمى‌اسعار‌الاسيـ‌الأخرل‌حكؿ‌معرفة‌العكامؿ
 

 :الدراسات الجنبية  1.7.2

 Effect of Dividend Policy on" ( بعنوانمAli )   &  Sharif ، 2015دراسة  -1
Stock  Prices in Pakistan" 

 " اثر التوزيعات عمى اسعار السيم في باكستان " 

السكقي‌لعينة‌مف‌ىدفت‌الدراسة‌الى‌التعرؼ‌عمى‌العكامؿ‌التي‌تؤثر‌عمى‌سعر‌السيـ‌
رم‌لكؿ‌مف‌المتغيرات‌دراسة‌الى‌كجكد‌تأثير‌جكى،‌كتكصمت‌الشركات‌المساىمة‌في‌باكستاف‌

حقكؽ‌التالية‌‌نسبة‌التكزيعات‌المدفكعة‌ك‌نصيب‌السيـ‌مف‌صافي‌الربح‌ك‌معدؿ‌العائد‌عمى‌
‌السكقي‌الممكية ‌السيـ ، فيما توصلت الدراسة ايضاً لوجود تأثير ضعيف لكل من  عمى‌سعر

  نسبة احتجاز الارباح ونصيب السهم من الارباح الموزعة على سعر السهم السوقي .
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‌قياـ‌الملاؾ‌كادارات‌الشركات‌الداخمة‌في‌عينة‌البحث‌بدفع‌ كاكصت‌الدراسة‌بضركرة
منظمة‌لممساىميف‌،‌لما‌تسببو‌تمؾ‌الدفعات‌في‌زيادة‌مف‌سعر‌السيـ‌بناءن‌عمى‌تكزيعات‌نقدية‌

‌كفترة‌ ‌عينة ‌زيادة ‌مع ‌الشأف ‌بيذا ‌أخرل ‌ابحاث ‌عمؿ ‌كاكصت‌بضركرة ‌كما ‌ .‌ ‌الدراسة ىذه
‌كاكص .‌ ‌الدراسة ‌بعيف‌‌ايضات ‌الاخذ ‌بضركرة ‌ ‌الدراسة ‌عينة ‌في ‌الداخمة ‌الشركات إدارات

‌الاعتبار‌العكامؿ‌التي‌تؤثر‌عمى‌سعر‌السيـ‌لمتنبؤ‌بسمككيات‌سعر‌السيـ‌الخاص‌بيا.

 Ownership structure's " ( بعنوانمLundgren) & Lantz ، 2015دراسة  -2
effect on dividend policy (Evidence from publicly listed Swedish 

firm)" 

التمويل واثرىا عمى سياسة توزيعات الرباح دراسة تطبيقية عمى شركات المساىمة  ىيكمية" 
 السويد ". ستوكيولم في العامة المدرجة في بورصة

‌التكزيعات‌ ‌عمى‌سياسة ‌التمكيؿ‌ ‌ىيكؿ ‌الى‌قياس‌مدل‌تأثير‌عناصر ىدفت‌الدراسة
عدة‌نتائج‌‌‌إلىكتكصمت‌‌الدراسة‌‌في‌بكرصة‌ستككيكلـ‌.لمشركات‌المساىمة‌العامة‌المدرجة‌

السكقية،‌كالعائد‌عمى‌الأصكؿ‌ككذلؾ‌السعر‌إلى‌‌لسعةالكؿ‌مف‌تأثير‌إيجابي‌‌كجكد‌-اىميا:
‌أرباح‌الشركات ‌تكزيع ‌عمى‌نسبة ‌الدفترية ‌النتائج‌ كما‌،الدراسة‌عينة‌في‌الداخمة‌القيمة تشير

‌.الممكية‌نسبة‌الديف‌إلى‌حقكؽك‌‌احتكزيع‌الارببيف‌كجكد‌علاقة‌‌الى‌أيضا
لمتنبؤ‌السعة‌السكقية‌لمشركات‌بضركرة‌الاخذ‌بعيف‌الاعتبار‌‌المساىميف‌الدراسةاكصت‌

‌الشأف‌مع‌اخذ‌‌.ياب‌ةالخاص‌بنسبة‌تكزيع‌الارباح كما‌اكصت‌ايضا‌بعمؿ‌دراسات‌اخرل‌بيذا
‌عينة‌مختمفة‌مف‌اسيـ‌الشركات‌المدرجة‌في‌بكرصة‌ستككيكلـ.

 

 Survey of Factors Affecting Dividend "( بعنوانمMugo)  ،2014دراسة  -3
Policy for Firms listed at the Nairobi Securities Exchange."     

" بحث ميداني حول العوامل التي تؤثر عمى سياسة التوزيعات لسيم الشركات المدرجة في  
 .بورصة نيروبي 

‌ك ‌بيف ‌العلاقة ‌معرفة ‌الى ‌الدراسة ‌بالشركات‌ىدفت ‌الخاصة ‌المحاسبية ‌النسب ‌مف ؿ
الحجـ(‌ك‌سياسة‌–النمك‌‌-الربحية-السيكلة‌-الداخمة‌في‌عينة‌الدراسة‌كىي‌كالآتي‌:‌)الرافعة

‌تكزيع‌الارباح‌الخاصة‌بالشركات‌المدرجة‌في‌بكرصة‌نيركبي‌.
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ا‌كجكد‌علاقة‌عكسية‌قكية‌بيف‌الرافعة‌كسياسة‌التكزيع‌التي‌تتبعي‌الىتكصمت‌الدراسة‌
‌ربحية‌ ‌بيف ‌قكية ‌طردية ‌علاقة ‌الى‌كجكد ‌تكصمت‌ايضان ‌كما ‌نيركبي‌، المنشآت‌في‌بكرصة

‌لمسيكلة ‌عكسي ‌اثر ‌بكجكد ‌الدراسة ‌كخرجت ،‌ ‌بيا ‌الخاصة ‌التكزيع ‌سياسة عمى‌‌الشركات‌ك
‌المنشآت ‌لتمؾ ‌التكزيع ‌كسياسة‌سياسة ‌الشركة ‌كحجـ ‌نمك ‌مف ‌بيف‌كؿ ‌طردية ‌علاقة ‌ككجكد ،

  ‌التكزيع‌التي‌تضعيا.
مرتفع‌‌،‌ بالمحافظة‌عمى‌دفع‌معدؿ‌تكزيعات‌ارباح‌ كاكصت‌الدراسة‌بضركرة‌قياـ‌الشركات 

‌كاكصت‌الدراسة‌ىذه‌‌المقابؿفي‌ اكصتيـ‌بالمحافظة‌عمى‌درجة‌ربحية‌كسيكلة‌مناسبة‌،‌كما
‌التكزيع‌ ‌عند‌صياغة‌سياسة ‌في‌المنشأة ‌المحددة ‌الرافعة ‌بعيف‌الاعتبار‌درجة الشركات‌بالأخذ

‌عة‌ليا.المتب
 An Empirical Analysis on the " ( بعنوان مet.al & Kuy ،2013)دراسة ‌ -4

Cash Dividend Policy and their effect  of the Value of the 
Chinese Listed real estate Corporations" 

"بحث ميداني حول تأثير سياسة التوزيعات عمى قيم الشركة في قائمة الشركات العقارية  
 لصينية "ا

‌الشركة‌‌‌ ‌قيمة ‌عمى ‌الأرباح ‌تكزيع ‌سياسة ‌تأثير ‌مدل ‌تكضيح ‌الى ‌الدراسة ىدفت
‌ ‌عددالعقارية، ‌اختيار ‌تـ ‌التحميؿ‌‌‌132كقد ‌باستخداـ ‌عينة ‌عمى ‌الصيف ‌في ‌عقارية شركة
‌.الإحصائي‌
‌‌‌ ‌الى ‌الدراسة ‌اىمياكتكصمت ‌نتائج ‌عدة ‌الاكبر‌‌اف: ‌القيمة ‌ذات ‌المدرجة الشركات
تكزيع‌الارباح‌النقدية‌لو‌تأثير‌أكثر‌أىمية‌‌كأف.‌الى‌التكزيع‌بشكؿ‌اكبر‌مف‌الاحتجازغالبا‌تميؿ‌

‌الم ‌قيمة ‌بعض‌‌نشأةعمى ‌الدراسة ‌ىذه ‌كتضع ‌نفسو، ‌الكقت ‌كفي ‌الأسيـ. ‌أرباح ‌مع مقارنة
‌.الاقتراحات‌الخاصة‌بتكزيع‌الارباح‌لزيادة‌قيمة‌الشركة

لمساىميف‌عند‌كضع‌سياسة‌التكزيع‌كما‌اكصت‌الدراسة‌المنشآت‌بضركرة‌تقييـ‌سمكؾ‌ا
الخاصة‌بيـ‌كاكصت‌المنشآت‌ايضان‌بضركرة‌الأخد‌بعيف‌الاعتبار‌نسبة‌التكزيع‌النقدم‌كاثرىا‌

‌عمى‌سمكؾ‌المستثمر.‌‌
‌

‌



www.manaraa.com

15 

 

 The Effect of " بعنوانبدون تاريخ (  ، et.al   Ardekani &) دراسة  -5
Dividend policy on Share Prices Fluctuation of the Listed 

Companies in Malysian Stock Exchange " 

جامعة  " المالٌزي سوق الأوراق المالٌة تقلب فًمال السعر على سٌاسة توزٌع الأرباح أثر " 
  مالٌزٌا، الوسائط المتعددة
‌مع‌‌الدراسةىدفت‌ ‌السيـ، ‌كتقمب‌سعر ‌الأرباح ‌تكزيع ‌سياسة ‌بيف ‌قياس‌العلاقة الى

كلتحقيؽ‌‌،ت‌الاستيلاكية‌المدرجة‌في‌سكؽ‌الأكراؽ‌المالية‌الماليزمالتركيز‌عمى‌شركات‌المنتجا
‌‌ىذا ‌مف ‌عينة ‌اختيار ‌في‌‌84الغرض‌تـ ‌المدرجة ‌شركات‌المنتجات‌الاستيلاكية ‌مف شركة

‌لمحدداتالعلاقة‌بيف‌تقمب‌سعر‌السيـ،‌مع‌اثنيف‌مف‌اتحميؿ‌لبكرصة‌ماليزيا‌ك‌‌الرئيسيالسكؽ‌
‌ ‌الأرباح، ‌تكزيع ‌لسياسة ‌الرئيسية ‌كقد ‌كالتكزيعات‌المدفكعة، ‌التكزيعات‌المحققة ‌اجراء‌كىي تـ
الى‌‌ـ‌2005مف‌عاـ‌سنكاتلمالانحدار‌المتعدد‌‌‌اسمكب‌تطبيؽ‌التحميلات‌الاحصائية‌مف‌خلاؿ

 .ـ2010عاـ
علاقة‌سمبية‌ذات‌دلالة‌إحصائية‌بيف‌تقمب‌سعر‌كجكد‌ىذه‌الدراسة‌‌نتائجأظيرت‌‌كقد

التكزيعات‌المحققة‌‌كالمتمثمة‌في‌يسية‌لسياسة‌تكزيع‌الأرباحالرئ‌محدداتالسيـ‌مع‌اثنيف‌مف‌ال
‌كجكد‌علاقة‌سمبية‌ذات‌دلالة‌إحصائية‌بيف‌تقمب‌سعر‌السيـ‌الى‌جانب‌،كالتكزيعات‌المدفكعة

المزيد‌مف‌البحكث‌كالدراسات‌حكؿ‌ىذا‌‌بضركرة‌اجراءكأكصت‌الدراسة‌‌كقد‌،المكزعةكالارباح‌
عمى‌تحسيف‌‌ااسة‌تكزيع‌الأرباح‌المثمى‌التي‌تساعدىتحدد‌سياف‌الشركات‌‌عمىالمكضكع‌ك‌

ا.‌كما‌كاكصت‌الدراسة‌بضركرة‌استخداـ‌سياسة‌التكزيعات‌الخاصة‌بالشركات‌أسعار‌أسيمي
‌كأداة‌لضبط‌كالحد‌مف‌التذبذب‌في‌اسعار‌اسيميا‌.

 
  التعميق عمى الدراسات السابقة  1.8

أثر‌سياسة‌التكزيعات‌عمى‌قيمة‌تناكلت‌الدراسات‌السابقة‌مكضكعات‌متعددة،‌تتعمؽ‌ب
‌التي‌تؤثر‌عمى‌سياسة‌ ‌ ‌قياس‌العكامؿ ‌الى ‌البعض‌منيا ‌كتطرؽ ‌لمشركات‌المساىمة، السيـ
تكزيع‌الارباح‌بشكؿ‌عاـ‌،‌كتعرض‌البعض‌الآخر‌الى‌أثر‌الاعلاف‌عف‌تمؾ‌التكزيعات‌عمى‌

‌سعر‌السيـ‌السكقي‌.
‌
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‌كالاختلاؼ‌ ‌التشابو ‌اكجو ‌أىـ ‌إبراز ‌كيمكف ‌ابيف ‌ىذه ‌مف‌‌كلدراسة الدراسات‌السابقة
‌خلاؿ‌الآتي:

 اوجو التشابو 1.8.1
1- ‌ ‌تشابيت ‌الدراسة ‌حكؿ‌ىذه ‌الارباح ‌تكزيعات ‌تناكلت ‌التي ‌السابقة ‌الدراسات ‌جميع مع

 مكضكع‌الدراسة‌كىك‌الاعلاف‌عف‌تكزيعات‌الارباح‌‌.
‌الدراسة‌مع‌ -2 ‌باستثناء‌ك‌بعضتشابيت‌ىذه ‌مف‌ؿالدراسات‌السابقة‌في‌اليدؼ‌مف‌كرائيا

‌ ‌دراسة ‌ك‌ابكغبف‌كالداعكرزعرب‌كالكحمكت‌كدراسة ‌دراسة‌شبيطة‌ك‌‌ ‌دراسة ‌كدراسةحداد
 حسيف‌.

‌المنيج‌ -3 ‌كىك ‌التطبيقي ‌لمدراسة ‌المتبع ‌المنيج ‌في ‌السابقة ‌الدراسات ‌جميع ‌مع تشابيت
 الكصفي‌التحميمي‌.

‌الدراسة‌مع‌ -4 ـ‌كىك‌نمكذج‌الانحدار‌المستخد‌في‌تطبيؽالدراسات‌‌العديد‌مفتشابيت‌ىذه
 .نمكذج‌الانحدار‌البسيط‌

 اوجو الختلاف 1.8.2
‌ ‌مع ‌الدراسة ‌مف‌حيث‌البيئة‌بعضاختمفت‌ىذه ‌الزمنية‌الدراسات‌السابقة التي‌‌كالفترة

التي‌تتسـ‌بعدـ‌الاستقرار‌بسبب‌الظركؼ‌الاقتصادية‌جرت‌فييا‌الدراسة‌كىي‌البيئة‌الفمسطينية‌
‌كالتي‌تؤثر‌سمبا‌عمى ‌،‌كبالتالي‌تؤدم‌الى‌تقمب‌نتائج‌اعماليا‌‌كالسياسية‌المحيطة‌بيا ادائيا
امران‌حيكيان‌لمكقكؼ‌عمى‌حقيقة‌‌كقيـ‌حجـ‌تداكلاتيا‌مما‌يجعؿ‌متابعة‌اسعار‌اسيميا‌في‌البكرصة

بغرض‌الاستفادة‌مف‌ىذه‌النتائج‌في‌تكجيو‌ادائيا‌كتحقيؽ‌‌مى‌تمؾ‌المتغيراتالعكامؿ‌المؤثرة‌ع
‌التي‌تصدر‌عنيا‌في‌ىذا‌الخصكص.‌الاستفادة‌القصكل‌مف‌كافة‌القرارات

‌الدراسات‌ ‌لتمؾ ‌استكمالا ‌الدراسة ‌في‌كتأتي‌ىذه ‌المتمثمة ‌البحثية ‌الفجكة ‌لسد كمحاكلة
‌السكقية‌يالكقكؼ‌عمى‌أثر‌سياسات‌تكزيع‌الارباح‌التي‌تنت ‌الشركات‌عمى‌اسعار‌اسيميا جيا

مع‌‌ـ‌التداكؿ‌لمسيـكقي‌سعر‌السيـ‌السكقي‌كؿ‌مف‌قياس‌مدل‌تغيركحجـ‌تداكلاتيا‌مف‌خلاؿ‌
كربح‌السيـ‌المكزع‌كربح‌السيـ‌المحتجز‌،‌‌الإعلاف‌عف‌التكزيعتكاريخ‌كالمتغيرات‌المتعمقة‌بيا‌

‌ ‌السيـ ‌صافي‌ربح ‌مع ‌السيـ ‌سعر ‌مدل‌تغير ‌ىذه‌‌،(EPS)الى‌جانب‌تحميؿ كبالتالي‌فإف
ان‌في‌مجاؿ‌عطي‌بعدان‌عمميفإنيا‌تالدراسة‌الى‌جانب‌ارتباطيا‌بشكؿ‌اساسي‌ببكرصة‌فمسطيف‌

‌ ‌لدييا ‌تكزيعات‌الارباح ‌سياسة ‌لمشركات‌عمى‌صياغة ‌العميا ‌الإدارات ‌الذممساعدة ‌الامر ،‌
‌المستثمريف‌ ‌كتكعية ‌اسيميا ‌اسعار ‌كتطكرات ‌ادائيا ‌عف ‌كاقعية ‌صكرة ‌اعطاء ‌في يساىـ

‌كمساعدتيـ‌في‌اتخاذ‌قراراتيـ‌الاستثمارية‌‌.
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 الفصل الثاني
امل سياسات توزيع الرباح والعو 
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 الفصل الثاني
 سياسات توزيع الرباح والعوامل المؤثرة فييا

 مقدمة: 2.1

‌الثابتة‌ ‌الاصكؿ ‌بشراء ‌الرأسمالي ‌الاستثمار ‌عمى ‌الاعماؿ ‌كمنظمات ‌الشركات تعتمد
‌ ‌كزيادة‌;كالآلات‌كالمعدات ‌الشركة ‌استمرار ‌عمى ‌تساعد ‌ارباح ‌ايرادات‌كصافي بيدؼ‌تكفير

‌ ‌طكيمة‌احتماؿ ‌التمكيؿ ‌مف‌مصادر ‌تكفيرىا ‌التي‌يتـ ‌الى‌الامكاؿ ‌كيشار ‌المستقبؿ ‌في نمكىا
براس‌الماؿ‌بمفيكمو‌-سكاء‌عف‌طريؽ‌الديكف‌طكيمة‌الاجؿ‌اك‌عف‌طريؽ‌حؽ‌الممكية‌-الاجؿ

‌الكاسع‌.
كفي‌ىذا‌الفصؿ،‌يتـ‌عرض‌بشكؿ‌مفصؿ‌سياسة‌التكزيعات‌النقدية‌الخاصة‌بالشركات‌

‌البحث‌كالذم‌يعتبر‌جكىر‌ى مف‌خلالو‌التعرؼ‌عمى‌اىـ‌نظريات‌سياسة‌تكزيع‌‌،حيث‌يتـذا
‌الارباح‌التي‌قد‌تتبعيا‌الشركات‌ك‌تكضيح‌ما‌يميز‌كؿ‌نظرية‌عف‌الأخرل.

كما‌يتطرؽ‌الى‌تحميؿ‌اىـ‌انكاع‌ىذه‌السياسات‌كاىـ‌المراحؿ‌التي‌تمر‌بيا‌الشركة‌عند‌
التي‌تؤثر‌في‌السياسة‌المتبعة‌في‌تكزيع‌‌تكزيع‌الارباح‌مف‌الاعلاف‌حتى‌الدفع‌ك‌أىـ‌العكامؿ

‌الارباح‌كاخيرا‌عرض‌اىـ‌اشكاؿ‌الأرباح‌المكزعة‌في‌حاؿ‌عدـ‌استخداـ‌النقد‌.

‌ماىية‌الأرباح‌المكزعة‌كالمحتجزة‌في‌الشركات‌2.2

‌مف‌عمميات‌التشغيؿ‌كمصدر‌مف‌ ‌الشركات‌عمى‌الايرادات‌التي‌تحصؿ‌عمييا تعتمد
الاجؿ‌للأصكؿ‌الثابتة.‌كبصفة‌عامة‌فاف‌الايرادات‌التي‌تحققيا‌مصادر‌تمكيؿ‌الاستثمار‌طكيؿ‌

الشركات‌تخص‌اساسا‌الملاؾ‌اصحاب‌الشركة‌كصافي‌ىذه‌الايرادات‌اما‌اف‌تكزع‌عمييـ‌عمى‌
‌‌شكؿ‌تكزيعات‌ارباح ‌مجانية( ‌اسيـ ‌اكفي‌صكرة ‌نقدية ‌ارباح‌أ)سكاء ‌في‌صكرة ‌حجزىا ‌يتـ ك

‌ك‌ ‌الشركة ‌داخؿ ‌استثمارىا ‌لإعادة ‌بحؽ‌محتجزة ‌داخميا ‌استثمارات‌اصحاب‌الشركة ‌الى يشار
الممكية‌اك‌حقكؽ‌الملاؾ.‌اذا‌قامت‌الشركة‌بحجز‌صافي‌الايرادات‌داخؿ‌الشركة‌فإف‌الملاؾ‌
‌حقكؽ‌ ‌قيمة ‌تعظيـ ‌ثـ ‌كمف ‌الشركة ‌قيمة ‌في‌مشركعات‌تؤدم‌الى‌تعظيـ ‌استثمارىا يتكقعكف

‌(Frankfurter and Wood, 2002) الملاؾ‌.

 الموزعة الرباح 2.2.1

تعتبر‌التكزيعات‌ىي‌الدفعات‌التي‌تدفعيا‌الشركة‌مف‌صاؼ‌الربح‌لملاكيا‌عمى‌شكؿ‌
فالتكزيعات‌النقدية‌المنظمة‌ىي‌المبالغ‌النقدية‌التي‌ تكزيعات‌نقدية‌اك‌عمى‌شكؿ‌اسيـ‌اضافية‌.
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‌مرات‌ ‌اربع ‌تدفع ‌ما ‌كعادةن ‌للأعماؿ ‌الطبيعي ‌الكضع ‌في ‌لمساىمييا ‌الشركة ‌خلاؿ ‌مف تدفع
كيا.‌كىي‌دفعات‌تدفع‌لممساىميف‌بشكؿ‌مباشر‌كمنظـ‌.‌قد‌تقكـ‌الشركة‌ايضا‌بدفع‌تكزيعات‌سن

اضافية‌بجانب‌التكزيعات‌المنتظمة‌لمساىمييا‌،‌اذ‌اف‌الادارة‌قد‌تممح‌عادةن‌الى‌امكانية‌كجكد‌
.‌ ‌الاضافية ‌التكزيعات ‌لكنيا‌  ىذه ‌الاضافية ‌لمتكزيعات ‌مشابية ‌فيي ‌الخاصة ‌التكزيعات اما

(‌كىي‌liquidityتبر‌استثنائية‌كلا‌تحدث‌الا‌مرة‌كاحدة‌كلا‌تتكرر‌.‌كاخيرا‌تكزيعات‌التسييؿ‌)تع
.‌ ‌لممنشأة ‌الرأسمالية ‌بعض‌الاصكؿ ‌اك ‌كؿ ‌عف‌تسييؿ‌كبيع احتساب‌‌كفكيم‌تكزيعات‌ناتجة

‌نصيب‌السيـ‌مف‌الارباح‌المكزعة‌مف‌خلاؿ‌المعادلة‌التالية‌:
‌مف‌الارباح‌المكزعة‌=‌ ‌الاسيـ‌نصيب‌السيـ ‌عدد /‌ ‌لمشركة اجمالي‌الارباح‌المكزعة

‌ (Ross and others, 2011)‌العادية‌المصدرة‌.

 رباح المحتجزة الأ  2.2.2

الارباح‌المحتجزة‌بانيا‌ذلؾ‌القدر‌التي‌تممكو‌الشركة‌مف‌خلاؿ‌احتجاز‌جزء‌مف‌ تعتبر
‌"حرا ‌تمكيلا ‌الارباح ‌تمؾ ‌خلاؿ ‌مف ‌التمكيؿ ‌كيعتبر ‌تكزيعو. ‌كعدـ ‌يتـ‌الارباح ‌ماؿ ‌انو ‌اذ "

‌في‌ ‌الارباح ‌ىذه ‌باستخداـ ‌الشركة ‌تقـ ‌لـ ‌اذا ‌حيث‌انو ‌الخارجي. ‌السكؽ ‌مف ‌عميو الحصكؿ
‌مف‌ ‌كثيرا ‌اف ‌ذلؾ ‌يعني ‌ك .‌ ‌الاستثمار ‌كراء ‌مف ‌كعكائد ‌لمساىمييا ‌بإرجاعيا ‌ستقكـ التمكيؿ
‌تفض ‌اذ ‌بالممكية. ‌التمكيؿ ‌اشكاؿ ‌مف ‌كشكؿ ‌المحتجزة ‌الارباح ‌استخداـ ‌تفضؿ ؿ‌الشركات

‌لاف‌ ‌جديدة ‌اسيـ ‌اصادر ‌خلاؿ ‌مف ‌التمكيؿ ‌عمى ‌التمكيؿ ‌مف ‌النكع ‌ىذا ‌استخداـ الشركات
‌بسبب‌اضطرار‌ ‌مف‌التمكيؿ‌مف‌خلاؿ‌اصدارات‌جديدة ‌اقؿ‌تكمفة التمكيؿ‌بالأرباح‌المحتجزة
الشركة‌لدفع‌تكاليؼ‌اصدار‌ليذه‌الاسيـ‌.بالإضافة‌الى‌احتماؿ‌اف‌يككف‌المستثمريف‌الخارجييف‌

ف‌معمكمات‌جيدة‌عف‌الشركة‌كبالتالي‌قد‌يؤدم‌ذلؾ‌الى‌الاعراض‌عف‌شراء‌اسيميا‌لا‌يممكك‌
‌.(Dow, 2012)الجديدة‌المصدرة‌

‌الذم‌ ‌)العائد ‌المردكد ‌نسبة ‌عف ‌عبارة ‌بانيا ‌عرفت ‌فقد ‌المحتجزة ‌الارباح ‌كمفة كحكؿ
‌بتكمفة‌الفرصة‌البديمة‌ ‌احيانا ‌‌ (opportunity cost)يطمبو‌حممة‌الاسيـ‌العادية‌كيعبر‌عنيا

‌لاحؽ‌بشأف‌ ‌قرار ‌اتخاذ ‌يمكنيا ‌الممتازة، ‌الاسيـ ‌ككمفة ‌المديكنية، ‌كمفة ‌المنشأة ‌تدفع ‌اف فبعد
الارباح‌الصافية‌المتبقية‌)غير‌المكزعة(‌التي‌تعكد‌الى‌المساىميف‌العادييف،‌كالتي‌تعتبر‌مكافأة‌

الصافية‌المتبقية‌عمى‌‌عف‌تقديميـ‌راس‌الماؿ‌كتحمميـ‌المخاطرة‌الاعمى.‌فيي‌اما‌تكزع‌الارباح
‌كعندىا‌ ‌عنيـ. ‌نيابة ‌بالمنشأة ‌استثمارىا ‌لغرض‌اعادة ‌اف‌تحتجزىا ‌اك ‌ارباح‌ليـ شكؿ‌مقسكـ
تككف‌المنشأة‌قد‌حجبت‌عف‌اكلئؾ‌المستثمريف‌فرصة‌استثمار‌تمؾ‌الامكاؿ‌بأنفسيـ‌في‌أم‌مف‌
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‌اف‌تحقؽ‌معدؿ‌عائد‌مف‌ ‌ملائمة.‌كلذلؾ‌عمى‌المنشاة احتجاز‌الارباح‌المجالات‌التي‌يركنيا
‌كمفة‌ ‌المطمكب‌ىك ‌العائد ‌كيعتبر‌معدؿ ‌المالككف. ‌كاف‌يطمبو ‌يفكؽ‌ما ‌اك يساكم‌عمى‌الاقؿ

‌(ـ2010الارباح‌المحتجزة.‌)العمي،‌
مف‌البدييي‌أف‌زيادة‌قيمة‌الأرباح‌المحتجزة‌في‌الميزانية‌العمكمية‌لمشركات‌يؤدم‌إلى‌

القيمة‌الدفترية‌خصكصان‌بعد‌أف‌ساد‌الاعتقاد‌‌زيادة‌قيمة‌حقكؽ‌الممكية‌،‌كالذم‌بدكره‌يرفع‌مف
‌العامة‌ ‌المساىمة ‌الشركات ‌في ‌الأرباح ‌احتجاز ‌أف ‌السنكات‌الأخيرة ‌في ‌الرأسمالية ‌الدكؿ في
يعتبر‌شيء‌جيد‌بالنسبة‌لممساىميف،‌لأنو‌قد‌يؤدم‌إلى‌رفع‌القيمة‌السكقية‌لأسيـ‌تمؾ‌الشركات،‌

رأسمالية‌التي‌يطمحكف‌في‌الحصكؿ‌عمييا،‌كالتي‌عندىا‌سيتمكف‌المساىمكف‌مف‌جني‌الأرباح‌ال
‌قياـ‌ ‌عند ‌منيا ‌سيحرمكف ‌التي ‌النقدية ‌التكزيعات ‌عف ‌تعكض‌المساىميف ‌الأحياف ‌أغمب في

 (.ـ2003)قدكمي،‌الشركات‌باحتجاز‌الأرباح‌
كعمى‌الجانب‌الاخر،‌فقد‌لا‌يكفي‌صافي‌الايرادات‌اك‌الارباح‌لتمكيؿ‌اك‌مساندة‌جميع‌

‌اف‌تكاجو‌فرص‌الاستثمار‌ ‌عمييا ‌فاف‌الشركة ‌الحالة ‌كفي‌ىذه ‌الشركة، ‌اماـ ‌المتاحة المربحة
‌الفرص‌ ‌استغلاؿ ‌في ‌تفكر ‌لا ‌اك ‌اضافي ‌راس‌ماؿ ‌تكفير ‌عمى ‌تعمؿ ‌اف ‌اما ‌القرار، اتخاذ
‌بتكفير‌راس‌ماؿ‌اضافي‌عف‌طريؽ‌حؽ‌ الاستثمارية‌المتاحة‌اماميا‌،كتستطيع‌الشركات‌اف‌تقكـ

‌الاسيـ ‌مثؿ‌اصدار ‌‌الممكية ‌الممتازة ‌اك ‌العادية ‌مف‌الارباح‌، كيمكف‌احتساب‌نصيب‌السيـ
‌التالية ‌المعادلة ‌خلاؿ ‌مف ‌الارباح‌المحتجزة ‌اجمالي =‌ ‌المحتجز ‌الربح ‌مف ‌السيـ ‌نصيب :

المحتجزة‌لمشركة‌)بعد‌خصـ‌الارباح‌المكزعة‌للاسيـ‌العادية‌كالممتازة‌(‌/‌عدد‌الاسيـ‌العادية‌
‌(.ـ2012)الاعرجي‌كآخركف،‌المصدرة‌

  نظريات سياسة توزيع الأرباح 2.3

أف‌تحديد‌سياسة‌التكزيع‌لدل‌الشركات‌يعد‌مف‌أىـ‌القرارات‌الرئيسة‌بعد‌قرار‌الاستثمار‌
‌بعيف‌ ‌الاخذ ‌بدكف ‌التكزيعات ‌سياسة ‌كضع ‌يمكف ‌كلا ‌الشركات. ‌ادارة ‌تتخذىا ‌التي كالتمكيؿ

سياسة‌التكزيعات‌عمى‌حجـ‌المبمغ‌الاعتبار‌سياسة‌التمكيؿ‌العامة‌لممنشاة،‌بسبب‌اعتماد‌تحديد‌
‌James and others, 2008) .المعتمد‌في‌التمكيؿ‌الداخمي‌)

‌العلاقة‌بيف‌مقدار‌العائد‌ ك‌تكجد‌عدة‌نظريات‌لسياسة‌تكزيع‌الأرباح‌تتناكؿ‌كؿ‌منيا
‌يمي‌ ‌كفيما المكزع‌مف‌جية‌كبيف‌سعر‌السيـ‌كمعدؿ‌العائد‌عمى‌الإستثمار‌مف‌جية‌أخرل‌.

‌رئيسية‌لسياسة‌تكزيع‌الأرباح‌ىي‌:‌ثلاثة‌نظريات
‌
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 :نظرية عدم أىمية العائد. 1

‌ـ1961عاـ‌ ( Modigliani and Miller) كتقكـ‌ىذه‌النظرية‌التي‌جاء‌بيا‌كؿ‌مف
عمى‌افتراض‌عدـ‌كجكد‌أية‌علاقة‌بيف‌مقدار‌الربح‌المكزع‌كبيف‌سعر‌السيـ‌،‌بؿ‌أف‌كفاءة‌

‌عم ‌كقدرتيا ‌كالتمكيمية ‌عمى‌القرارات‌التشغيمية ‌التي‌تؤثر ‌ىي ‌الداخمة ‌التدفقات‌النقدية ‌تكليد ى
‌تمؾ‌الأرباح‌بيف‌أرباح‌مكزعة‌كأخرل‌محتجزة‌ ‌تقسيـ ‌بيا ‌التي‌يتـ سعر‌السيـ‌كليست‌الكيفية

‌. (‌ـ2013)الممحـ،‌
‌أىميا‌ ‌السكؽ ‌بكفاءة ‌المتعمقة ‌الافتراضات ‌مف ‌مجمكعة ‌عمى ‌النظرية ‌ىذه كتقكـ

‌(‌:ـ2009)التميمي‌كالنعيمي،‌
 كجكد‌أم‌ضرائب‌عمى‌أرباح‌الشركات‌أك‌دخكؿ‌الأفراد‌.عدـ‌‌
 .عدـ‌كجكد‌تكمفة‌لإصدار‌الاكراؽ‌المالية‌الجديدة‌‌
 .عدـ‌كجكد‌تكمفة‌لتداكؿ‌الاكراؽ‌المالية‌‌
 .المستثمركف‌يتصفكف‌بالرشد‌‌
 استغلاؿ‌سياسة‌الاستثمار‌لمشركة‌عف‌سياسة‌تكزيع‌العائد‌‌
 زىا‌عمى‌تكمفة‌التمكيؿ‌بالممكية‌.عدـ‌تأثير‌قرار‌تكزيع‌الأرباح‌اك‌احتجا‌
 .تكافر‌المعمكمات‌المتعمقة‌بالأرباح‌المستقبمية‌لمشركات‌لدل‌جميع‌المستثمريف‌

كطبقان‌ليذه‌النظرية‌فإف‌المستمريف‌لا‌ييتمكف‌بسياسة‌تكزيع‌الأرباح‌التي‌تتبناىا‌الشركة‌
ـ‌يستطيعكف‌القياـ‌بتككيف‌كذلؾ‌عند‌اتحاذ‌قراراتيـ‌بالاستثمار‌في‌أسيـ‌تمؾ‌الشركة‌نظران‌لاني

سياسة‌تكزيع‌عكائد‌ذاتية،‌كعمى‌ضكء‌ما‌تقدـ‌يمكف‌القكؿ‌اف‌نظرية‌عدـ‌أىمية‌العائد‌يمكف‌
اعتمادىا‌في‌ظؿ‌ظركؼ‌التأكد‌التاـ‌كالكفاءة‌الكاممة‌للأسكاؽ‌المالية‌.‌غير‌اف‌ىذه‌الظركؼ‌لا‌

‌ت ‌لسياسة ‌أخرل ‌نظريات ‌ظيكر ‌يعني ‌مما ‌العممي ‌الكاقع ‌في ‌في‌تتكافر ‌تأخذ ‌الأرباح كزيع
الحسباف‌الظركؼ‌المتاحة‌في‌الكاقع‌العممي‌مثؿ‌كجكد‌الضرائب‌كتكمفة‌التداكؿ‌كتفضيؿ‌كثير‌
مف‌المستثمريف‌لمحصكؿ‌عمى‌الدخؿ‌في‌شكؿ‌أرباح‌رأسمالية‌بدلان‌مف‌الحصكؿ‌عميو‌في‌شكؿ‌

‌تكزيعات.
 نظرية تفضيل العائد )عصفور في اليد( : .2

‌السابقة‌تقضي‌بعدـ‌كجكد‌اية‌صمة‌بيف‌M&Mيو‌نظرية‌)إف‌الفرض‌الذم‌تقكـ‌عم )
 ,Miller and Modigliani)سياسة‌التكزيع‌ك‌بيف‌معدؿ‌العائد‌المطمكب‌عمى‌التمكيؿ‌الممتمؾ

،‌كقد‌حازت‌ىذه‌المسألة‌عمى‌اىتماـ‌الباحثيف،‌فعمى‌سبيؿ‌المثاؿ‌كفقا‌لنمكذج‌جكردف‌ (1961
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السكقية‌في‌حالة‌تعادؿ‌معدؿ‌العائد‌عمى‌الاستثمار‌اف‌سياسة‌التكزيعات‌لا‌تؤثر‌عمى‌القيمة‌
‌السكقية‌ ‌التكزيعات‌تاثير‌عمى‌القيمة ‌كلكف‌عاد‌جكردكف‌ليثبت‌اف‌لسياسة مع‌تكمفة‌الامكاؿ،
لممنشأة‌حتى‌عندما‌يتعادؿ‌معدؿ‌العائد‌مع‌تكمفة‌الامكاؿ‌،‌ككف‌اف‌المستثمر‌يككف‌اقؿ‌تأكدا‌

مف‌الارباح‌في‌حالة‌احتجازىا‌مف‌قبؿ‌المنشاة‌،‌بالمقارنة‌‌مف‌استلاـ‌العكائد‌الرأسمالية‌الناتجة
كنتيجة‌لتعرض‌‌,(،‌ـ2007مع‌استلاـ‌الارباح‌في‌حالة‌تكزيعيا‌عمييـ‌نقدا‌)الحناكم‌كالعبد،‌

‌أفكارا‌بديمة‌للأفكار‌التي‌‌ـ1962عاـ‌ Gardon لمعديد‌مف‌الانتقادات‌صاغ‌(MM)نظرية‌
‌ "عصفكر‌في‌اليد"‌.ة‌عرفت‌بنظري مكدجمياني‌كميمر جاءا‌بيا

‌بيف‌تكزيعات‌الأرباح‌كأسعار‌الأسيـ‌في‌ ‌إلى‌كجكد‌علاقة ‌النظرية كتشير‌أفكار‌ىذه
‌فإف‌المستثمريف‌يفضمكف‌الاستثمار‌في‌تمؾ‌الشركات‌التي‌.السكؽ‌المالية ‌النظرية ‌ليذه كطبقان

‌أسعار ‌ارتفاع ‌يؤدم‌إلى ‌تكزيعات‌مما ‌في‌شكؿ ‌أرباحيا ‌مف ‌أكبر ‌نسبة ‌بتكزيع أسيميا‌‌تقكـ
‌بتكزيع‌نسب‌منخفضة‌مف‌أرباحيا‌مما‌ كعزكؼ‌المستثمركف‌عف‌شراء‌أسيـ‌الشركات‌التي‌تقكـ

‌ (.‌ـ2013)الممحـ،‌  يؤدم‌إلى‌انخفاض‌أسعار‌أسيميا‌في‌سكؽ‌الأكراؽ‌المالية
 نظرية التفضيل الضريبي : .3

ات‌القميمة‌ىناؾ‌ثلاثة‌اسباب‌لمتفكير‌باف‌المستثمريف‌يفضمكف‌التكزيع‌يجدر‌الذكر‌أف
كما‌يتبيف‌مما‌يمي‌)عبدالقادر‌‌خلافان‌لما‌تـ‌ذكره‌في‌النظريات‌السابقة‌عمى‌التكزيعات‌العالية

‌(‌:ـ2013كعيسى،‌

تككف‌ضريبة‌الارباح‌الرأسمالية‌في‌العادة‌اقؿ‌مف‌ضريبة‌الارباح‌المكزعة‌)في‌امريكا‌الحد‌ -‌أ
الارباح‌المكزعة(،‌كبالتالي‌%‌عمى‌35%‌بينما‌ىي‌28الاعمى‌لضريبة‌الارباح‌الرأسمالية‌

‌معظـ ‌يممككف ‌)الذيف ‌الاثرياء ‌المستثمريف ‌التكزيعات‌فاف ‌معظـ ‌كيستممكف ‌قد‌الاسيـ )
‌فاف‌ ‌كبالتالي ‌الشركات‌نفسيا، ‌في ‌استثمارىا ‌الارباح‌كاعادة ‌بحجز ‌الشركة ‌قياـ يفضمكف

جارية‌ذات‌احتجاز‌الارباح‌قد‌يؤدم‌الى‌زيادة‌سعر‌السيـ‌.‌حيث‌يتـ‌استبداؿ‌العكائد‌ال
 الضريبة‌الاعمى‌بالعكائد‌الرأسمالية‌ذات‌الضريبة‌الاقؿ.

اف‌الضرائب‌المستحقة‌عمى‌العكائد‌الرأسمالية‌لا‌تدفع‌الا‌في‌حالة‌بيع‌السيـ،‌فإف‌تكمفة‌‌ -‌ب
 الدينار‌المدفكع‌كضريبة‌مستقبلا‌اقؿ‌مف‌تكمفة‌الدينار‌المدفكع‌كضريبة‌حالا.

‌‌ -‌ت ‌قبؿ ‌معيف‌مف ‌الاحتفاظ‌بسيـ ‌تـ ‌ضريبة‌اذا ‌يدفعكا ‌لف ‌الكرثة ‌فاف مستثمر‌حتى‌كفاتو
ارباح‌رأسمالية‌لاف‌قيمة‌السيـ‌في‌تاربخ‌الكفاه‌بالنسبة‌ليـ‌ىي‌بمثابة‌تكمفة‌حصكليـ‌عمى‌

 السيـ‌.
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كتتمثؿ‌أىـ‌الانتقادات‌التي‌تكجو‌إلى‌ىذه‌النظرية‌كجكد‌بعض‌الجيات‌التي‌لا‌تخضع‌
ؿ‌بالنسبة‌لصناديؽ‌المعاشات‌كىيئات‌الأكقاؼ‌استثماراتيا‌لأم‌نكع‌مف‌الضرائب‌كما‌ىك‌الحا

‌يعني‌عدـ‌صحة‌الأساس‌الذم‌تقكـ‌عميو‌نظرية‌التفضيؿ‌الضريبي‌.‌)عبدالله‌كاخركف،‌ مما
‌(ـ2010

 أنواع سياسات توزيع الأرباح 2.4

‌ما‌ ‌في‌تكزيع‌الأرباح‌كعادة ‌المنشأة ‌التي‌تتبعيا يرتبط‌قرار‌تكزيع‌الايرادات‌بالسياسة
أف‌تكزيع‌الأرباح‌يرتبط‌بإدارة‌المنشأة‌مف‌جية‌كبالمساىميف‌العادييف‌‌لمساىمةانجد‌في‌شركات‌

مف‌جية‌أخرل.‌مما‌يتعيف‌مراعاة‌مصالح‌الإدارة‌التي‌تيدؼ‌غالبان‌إلى‌زيادة‌الأرباح‌المحتجزة‌
‌الذيف‌ ‌المساىميف ‌مصالح ‌كبيف ‌المالية ‌احتياجاتيا ‌مكاجية ‌مف ‌لتتمكف ‌ممكف ‌أقصى‌حد إلى

 .( Almeida and others, 2015 )أكبر‌عائد‌ممكف‌لمسيـ‌‌عمى‌يرغبكف‌بالحصكؿ
‌أرباح‌أك‌ ‌بدفع ‌قرارا ‌الشركة ‌مجمس‌إدارة ‌الأرباح‌في‌اتخاذ ‌تتمثؿ‌سياسات‌تكزيع كما
‌يزيد‌مف‌قيمة‌الشركة‌المستقبمية‌.‌كيمكف‌تكزيع‌ ‌بما ‌استثمارىا ‌كتدكيرىا،‌لإعادة الاحتفاظ‌بيا

نية‌،‌كما‌يتبقى‌يسمى‌بالأرباح‌المحتجزة‌أك‌المدكرة.‌كتكمف‌مجا الأرباح‌إما‌نقدا‌أك‌بشكؿ‌أسيـ
‌في‌ ‌عمى‌كؿ‌مف‌اتجاىات‌المستثمريف‌كمدل‌رغبتيـ ‌تكزيع‌الأرباح‌إلى‌تأثيرىا أىمية‌سياسة
الحصكؿ‌عمى‌عكائد‌منتظمة‌أـ‌لا‌،‌إلى‌جانب‌أنيا‌تؤثر‌عمى‌ىيكؿ‌رأسماؿ‌الشركة‌كطريقة‌

‌ال ‌الأمكاؿ ‌مف ‌سكاء ‌استثماراتيا ‌عمى‌تمكيؿ ‌تأثيرىا ‌ككذلؾ ،‌ ‌المقترضة ‌الأمكاؿ ‌مف ‌أك ذاتية
‌مصادر‌الأمكاؿ‌ ‌المستقبمي‌ككذلؾ‌عمى‌تكمفة ‌كمعدؿ‌نمكىا ‌كسيكلتيا ‌لمشركة التدفقات‌النقدية
لدل‌الشركة‌.‌كتيدؼ‌سياسة‌التكزيع‌إلى‌تعظيـ‌ثركة‌المساىميف‌،‌حيث‌تعمؿ‌سياسة‌التكزيع‌

رباح‌الحالية‌كالنمك‌المستقبمي‌الذم‌يعظـ‌سعر‌السيـ‌المثالية‌عمى‌المكازنة‌ما‌بيف‌تكزيعات‌الأ
‌(.ـ2013)سنقرط،‌

‌ىدفيف‌ ‌تحقيؽ ‌عمى ‌عادة ‌المنشأة ‌تتبعيا ‌التي ‌الارباح ‌تكزيع ‌سياسة ‌تركز ‌ك ىذا
‌ىك‌ ‌كالثاني ‌الداخمية(، ‌المصادر ‌)مف ‌الامكاؿ ‌مف ‌كميات‌كافية ‌تكفير ‌ىك ‌الاكؿ ‌ اساسييف،

‌كىناؾ‌ثلاث ‌ ‌الاسيـ، ‌حممة ‌ثركة ‌اتباعيا‌‌ةتعظيـ ‌لمشركة ‌التي‌يمكف ‌الارباح سياسات‌لتكزيع
‌كىي:

 (Residual dividend policy)سياسة فائض التوزيعات    -1
‌كمقدار‌ ‌بفرص‌الاستثمار ‌كبير ‌بشكؿ ‌العممي ‌الكاقع ‌في ‌الارباح ‌تكزيع ‌سياسة تتأثر

مى‌بسياسة‌الامكاؿ‌المتاحة‌لتمكيؿ‌الفرص‌الاستثمارية،‌ىذه‌السياسات‌أدت‌الى‌تطكير‌ما‌يس
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‌يتبقى‌مف‌صافي‌ربح‌المنشأة‌ ‌دفع‌ما ‌ينبغي‌عمى‌المنشأة فائض‌التكزيعات‌،كالتي‌تعني‌انو
‌.)الحناكم‌ ‌منيا ‌المطمكبة ‌اقتطاع‌الارباح‌المحتجزة عمى‌شكؿ‌تكزيعات‌ارباح‌لممساىميف‌بعد

‌.(‌2007،‌العبدك‌
 constant-pay out – ratio   dividend)سياسة تعتمد نسبة توزيع ثابتة    -2

policy) 
‌بيا‌ ‌كيقصد ‌نقدية. ‌تكزيعات ‌شكؿ ‌عمى ‌ثابتة ‌دفع ‌نسبة ‌استخداـ ‌السياسة ‌ىذه تعني
‌كتحسب‌ ‌نقد، ‌شكؿ ‌عمى ‌المساىميف ‌عمى ‌تكزيعيا ‌سيتـ ‌ربح( ‌دينار ‌كؿ ‌)مف ‌المئكية النسبة

(‌عمى‌ربحية‌السيـ‌الكاحد‌ (Dividend Per Shareبقسمة‌مقدار‌تكزيع‌ارباح‌السيـ‌الكاحد
(Earning Per Share)‌‌،(.2010)العمي‌

     Regular dividend policyسياسة توزيع ارباح منتظمة   -3
تعتمد‌ىذه‌السياسة‌عمى‌دفع‌مبالغ‌ثابتة‌كتكزيعات‌ارباح‌كذلؾ‌عف‌كؿ‌فترة‌يتـ‌فييا‌
اتخاذ‌قرار‌لتكزيع‌الارباح،‌كبما‌اف‌المبالغ‌التي‌سيستمميا‌حممة‌الاسيـ‌ستككف‌ثابتة‌نسبيا،‌فاف‌

لاء‌المستثمركف‌يشعركف‌بدرجة‌عالية‌نسبيا‌مف‌الثقة‌باستقرار‌كانتظاـ‌الارباح‌‌مما‌ينعكس‌ىؤ‌
‌(2006بالاستقرار‌النسبي‌في‌سعر‌السيـ.‌)الكرفمي،‌

 Low regular andمبالغ منتظمة قميمة مع توزيع ارباح غير اعتيادية  سياسة  -4
extra dividend policy 

‌السياسة‌في‌تكزيع‌الارباح‌كالتي‌تقكـ‌عمى‌تكزيع‌تعتمد‌عدد‌مف‌الشركات‌عمى‌ىذ‌ ه
‌قميمة‌في‌فترات‌اتخاذ‌قرارات‌تكزيع‌الارباح،‌الى‌جانب‌القياـ‌بتكزيع‌ارباح‌ مبالغ‌ثابتة‌كلكنيا
‌الشركات‌ اخرل‌اضافية‌في‌حالة‌تحقيؽ‌ارباح‌استثنائية‌في‌احدل‌الفترات،‌كغالبا‌تطبؽ‌ىذه

لدكرية‌.‌اف‌ميزة‌ىذه‌السياسة‌انيا‌تمنح‌المساىميف‌دخلا‌التي‌تمر‌بحالة‌مف‌تقمبات‌الارباح‌ا
‌لممساىميف‌ ‌فتتيح ‌الاضافية ‌الارباح ‌تكزيعات ‌اما ‌بالشركة، ‌الثقة ‌مف ‌نكعا ‌كتضفي منتظما
‌ارباح‌ ‌تحقؽ ‌طالما ‌الشركة ‌اف ‌بمعنى ‌الشركة، ‌تحققيا ‌التي ‌الاستثنائية ‌الارباح ‌مف الانتفاع

‌تقكـ ‌فإنيا ‌الفترات ‌احدل ‌في ‌المبالغ‌‌استثنائية ‌عف ‌عدا ‌اضافية ‌مبالغ ‌ارباح ‌بتكزيع مباشرة
المنتظمة‌التي‌تدفعيا‌في‌كؿ‌مرة،‌كلذلؾ‌فإف‌دفعات‌الارباح‌الاضافية‌لا‌تعتبر‌منتظمة‌كانما‌

‌  (.ـ2010مشركطة‌بتحقيؽ‌ارباح‌غير‌اعتيادية‌)العمي،‌
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 إجراءات توزيع الأرباح 2.5

‌قبؿ ‌مف ‌اقرارىا ‌بعد ‌الارباح ‌تكزيع ‌عممية ‌مف‌‌تخضع ‌لعدد ‌لممساىميف ‌العامة الييئة
‌-الاجراءات‌كفقان‌‌لمضكابط‌الداخمية‌لكؿ‌شركة،‌كعادة‌ما‌تككف‌تمؾ‌الاجراءات‌كما‌يمي:

 :تاريخ الإعلان  2.5.1

‌الاعلاف‌ ‌كيعمف‌عف‌‌(Declaration Date) في‌تاريخ‌يكـ ‌يجتمع‌مجمس‌الادارة ،
‌كتص ‌لذلؾ، ‌كتاب ‌اصدار ‌يتـ ‌حيث ‌المنتظمة، ‌.التكزيعات ‌الشركة ‌عمى ‌حقيقي ‌التزاـ  بح

(Ehrhardt and Brigham , 2011)‌‌‌‌‌‌
 

 :تاريخ التسجيل  2.5.2

‌التسجيؿ يتـ‌غمؽ‌دفاتر‌‌( Holder Of Record Date )عند‌الانتياء‌مف‌اعماؿ‌يكـ
تداكؿ‌الاسيـ‌كصياغة‌قائمة‌بحممة‌الاسيـ‌في‌ذلؾ‌التاريخ،‌مع‌مراعاة‌انو‌اذا‌تـ‌اشعار‌الشركة‌

(‌قبؿ‌ساعة‌محددة‌مف‌يكـ‌التسجيؿ‌تككف‌التكزيعات‌مف‌حؽ‌داكؿ‌)بيع‌لاسيـ‌الشركةبكجكد‌ت
المالؾ‌الجديد،‌كاذا‌تـ‌الاشعار‌بالبيع‌بعد‌الكقت‌المحدد‌تككف‌التكزيعات‌مف‌حؽ‌المالؾ‌القديـ‌

‌(ـ2009)البائع(.‌)التميمي‌كالنعيمي،‌

 :  Payment Dateتاريخ الدفع  2.5.3

بو‌الشركة‌بدفع‌كصرؼ‌التكزيعات‌فعميا‌لمحامميف‌المسجميف‌في‌‌كىك‌التاريخ‌الذم‌تقكـ
قائمة‌التسجيؿ،‌حيث‌تقكـ‌الشركة‌فعميا‌بإصدار‌شيكات‌تكزيع‌الارباح‌كارساليا‌لممساىميف‌كؿ‌

 Ehrhardt and Brigham , 2011) حسب‌حصتو‌.‌)
 العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح  2.6

‌بمثاب ‌التكزيع ‌سياسة ‌عند‌تعتبر ‌اتباعيا ‌يمكف ‌اتجاىات‌التصرفات‌التي ‌ترسـ ‌خطة ة
‌ صناعة‌كاتخاذ‌القرارات‌المتعمقة‌بالتكزيعات‌كتحديد‌نسبة‌اك‌قيمة‌المقسكـ‌النقدم‌كعادة‌ما‌تقكـ
المنشآت‌بإقرار‌ىذه‌السياسات‌في‌ضكء‌الاىداؼ‌التي‌تسعى‌لمكصكؿ‌الييا،‌بالنظر‌الى‌العديد‌

‌-مف‌العكامؿ‌المؤثرة‌اىميا‌:
‌
‌
‌
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  محددات تعاقديةContractual Constrains : 

‌مف‌الممكف‌أف‌ ‌اذ ‌المحددات‌في‌اتفاقيات‌القركض‌مع‌الجيات‌الممكلة، كتتمثؿ‌ىذه
تضع‌ىذه‌الاتفاقيات‌التي‌تبرميا‌الشركة‌قيكدان‌عمى‌حرية‌الإدارة‌في‌اتخاذ‌قرار‌تكزيع‌الأرباح‌،‌

‌بجدكؿ‌تسديد‌القرض‌كبالتالي‌ف إف‌الأرباح‌الصافية‌تستعمؿ‌أكلان‌لتسديد‌فعمى‌الشركة‌أف‌تمتزـ
‌(ـ2013)الممحـ،‌‌‌ .أقساط‌القرض‌المستحقة‌كمف‌ثـ‌تكزيع‌الأرباح‌

  محددات قانونيةLegal Constraints  : 

‌مصادر‌ ‌ككفركا ‌المنشأة ‌اقرضكا ‌الذيف ‌المقرضيف ‌حماية ‌الى ‌المحددات ‌ىذه تيدؼ
‌تحد‌مف‌قدرة ‌ليا،‌حيث‌يتـ‌كضع‌قيكد ‌ذلؾ‌‌التمكيؿ‌اللازـ ‌كيتـ الشركة‌عمى‌تكزيع‌الارباح.

‌تتعرض‌لمشاكؿ‌ ‌اك ‌عمى‌الشركة ‌كبيرة ‌يككف‌ىناؾ‌التزامات‌كمطمكبات‌مستحقة ‌عندما عادة
‌(.ـ2010)العمي،‌‌Insolvencyمالية‌قد‌تقكدىا‌الى‌الافلاس‌

‌شركات‌المساىمة‌بالاحتفاظ‌باحتياطي‌إلزامي‌‌ كما‌تكجد‌في‌بعض‌البمداف‌قكانيف‌تمزـ
ينة‌مف‌الأرباح‌الصافية‌،‌فيذه‌الأنظمة‌كالقكانيف‌تحد‌مف‌حرية‌مجمس‌إدارة‌الشركة‌بنسبة‌مع

‌(ـ2013)الممحـ،‌‌. في‌تقرير‌حجـ‌الأرباح‌المكزعة‌لممساىميف
  محددات داخميةInternal Constrains  : 

‌مف‌خلاؿ‌مقدار‌الاصكؿ‌ ‌بشكؿ‌عاـ ‌التكزيعات‌النقدية ‌عمى‌دفع ‌المنشاة ‌قدرة تتحدد
لتي‌تممكيا‌مثؿ:‌النقد،‌كالاستثمارات‌القابمة‌لمتسييؿ.‌الى‌جانب‌قدرتيا‌عمى‌الاقتراض‌السائمة‌ا

‌(.ـ2009لدفع‌المقسكـ‌)النعيمي‌كاخركف،‌
  متطمبات النموGrowth Respects : 

ترتبط‌الاحتياجات‌المالية‌لممنشاة‌بشكؿ‌مباشر‌بمقدار‌ما‌تتكقعو‌مف‌نمك‌في‌‌انشطتيا‌
ائيا‌لتنفيذ‌النمك‌المطمكب‌،‌الى‌جانب‌قياـ‌المنشاة‌بتقييـ‌ربحيتيا‌كحجـ‌الاصكؿ‌المطمكب‌اقتن

‌المصادر‌ ‌مف ‌الماؿ ‌راس ‌تكفير ‌في ‌قدرتيا ‌عف ‌كاضحة ‌صكرة ‌تككيف ‌اجؿ ‌مف كمخاطرتيا
‌المطمكب‌مف‌ ‌الحصكؿ‌عمى‌التمكيؿ‌ ‌كمفة‌كسرعة ‌بتحديد ‌المنشاة ‌قياـ ‌مع‌مراعاة الخارجية،

مى‌التمكيؿ‌الداخمي‌عف‌طريؽ‌احتجاز‌الارباح،‌الامر‌مصادر‌مختمفة.‌كما‌يمكنيا‌الاعتماد‌ع
‌‌نقدم‌ ‌.)ـ2006الكرفمي،‌(الذم‌قد‌يجعميا‌تدفع‌نسب‌متدنية‌مف‌ارباحيا‌كمقسكـ

‌
‌
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  اعتبارات تتعمق بالمالكينOwner Consideration   : 

عادةن‌ما‌تضع‌الشركة‌في‌اعتبارىا‌اف‌تككف‌سياسة‌تكزيع‌الارباح‌مكجية‌نحك‌صالح‌‌
فمف‌ضمف‌الاعتبارات‌التي‌تقكـ‌الشركات‌بتحميميا‌ىي‌الكضع‌الضريبي‌لممالكيف،‌فاذا‌‌الملاؾ،

كاف‌غالبية‌المالكيف‌مف‌حممة‌الاسيـ‌مف‌اصحاب‌الدخكؿ‌العالية‌)بحيث‌يخضعكف‌لمعدلات‌
ضريبية‌مرتفعة(،‌تمجأ‌الشركة‌الى‌تأجيؿ‌تكزيع‌الارباح‌لفرص‌التقميؿ‌مف‌المحاسبة‌الضريبية‌

‌الاسي ‌مف‌لحممة ‌)المالكيف( ‌الاسيـ ‌لك‌كاف‌غالبية‌حممة ‌كالعكس‌صحيح‌فيما ‌لحيف‌بيعيا، ـ
‌مف‌تجنب‌ ‌الارباح‌للاستفادة ‌تكزيع ‌نسبة ‌تسعى‌لزيادة ‌فإف‌الشركة ‌المتدنية، اصحاب‌الدخكؿ
‌ىي‌مدل‌ ‌بالمالكيف، ‌كمف‌الاعتبارات‌الاخرل‌المتعمقة ‌عمى‌الدخكؿ‌. ‌لمضريبة اقتطاع‌اكبر

ية،‌فالشركة‌يجب‌اف‌لا‌تحتفظ‌بالأرباح‌كتكظيفيا‌في‌استثمارات‌اذا‌كاف‌تكفر‌الفرص‌الاستثمار‌
مف‌المتكقع‌اف‌تحقؽ‌معدلات‌عائد‌اقؿ‌مما‌يمكف‌اف‌يحققو‌المالككف‌انفسيـ‌بجيكدىـ‌الذاتية‌

‌(.Wasik  and Ambrose ,2015 كبنفس‌مستكيات‌المخاطرة‌)‌
يـ‌فرصا‌استثمارية‌خارج‌المنشأة‌فعمى‌سبيؿ‌المثاؿ،‌اذا‌بينت‌الدراسات‌اف‌المالكيف‌لدي

كذات‌معدلات‌عائد‌متكقعة‌جيدة،‌فإف‌الشركة‌عمييا‌اف‌ترفع‌مف‌نسبة‌تكزيع‌الارباح،‌اما‌اذا‌لـ‌
‌مف‌ ‌فيككف ‌المكزعة ‌الارباح ‌لاستثمار ‌عديدة ‌كبدائؿ ‌استثمارية ‌فرص ‌المالكيف ‌اماـ تكف

‌يطة‌منيا.مصمحتيـ‌اف‌تقرر‌الشركة‌عدـ‌تكزيع‌الارباح‌اك‌تكزيع‌نسبة‌بس
  اعتبارات سوقيةMarket consideration  : 

‌اقرار‌سياسة‌تكزيع‌الارباح‌حيث‌يتـ‌ ‌النظر‌الى‌الاعتبارات‌السكقية‌عند ‌يتـ ‌ما عادة
 Information)اتخاذ‌قرارات‌تداكؿ‌الاسيـ‌بناء‌عمى‌تمؾ‌السياسة،‌ككفقا‌لممحتكل‌المعمكماتي‌

Content)‌ ‌‌ ‌المنشاة ‌قرار ‌اف ‌اذ ‌السياسة ‌نجاح‌ليذه ‌الى ‌يؤشر ‌المالكيف ‌ارباح‌عمى بتكزيع
المنشاة‌في‌المستقبؿ،‌حيث‌اف‌التكزيع‌المستمر‌للأرباح‌كبمبالغ‌مستقرة‌يعتبر‌مؤشران‌ايجابيان‌باف‌
الشركة‌تتمتع‌بمركز‌مالي‌جيد،‌في‌حيف‌يفسر‌المالككف‌كحممة‌الاسيـ‌قرار‌الشركة‌بعدـ‌تكزيع‌

‌ي ‌ك ‌صعبة، ‌بظركؼ‌مالية ‌تمر ‌بانيا ‌الاستقرار‌ارباح ‌الى‌عدـ ‌يشير ‌سمبيان ‌ذلؾ‌مؤشران عتبر
كيؤدم‌الى‌زيادة‌حالة‌عدـ‌التأكد‌المتعمقة‌بتمؾ‌التكزيعات،‌الامر‌الذم‌ينعكس‌عمى‌انخفاض‌
قيمة‌الاسيـ‌في‌السكؽ‌المالي‌بسبب‌ارتفاع‌معدؿ‌الخصـ‌الذم‌تخصـ‌بو‌التدفقات‌النقدية‌عند‌

‌(.ـ2013تقييـ‌الاسيـ‌)بريش،‌
‌
‌
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 :توزيعات الرباحاشكال  2.7

‌ىناؾ‌العديد‌مف‌اشكاؿ‌تكزيعات‌الارباح‌اىميا‌:
 cash dividends)التوزيعات النقدية ) -1

‌مف‌ ‌العديد ‌تمجأ ‌حيث ،‌ ‌شيكعان ‌التكزيعات ‌اشكاؿ ‌اكثر ‌مف ‌النقدية ‌التكزيعات تعتبر
نشأة‌،‌الشركات‌ليذا‌النكع‌مف‌التكزيعات‌مف‌خلاؿ‌دفعات‌نقدية‌لممساىميف‌في‌تاريخ‌تحدده‌الم
‌كيتـ‌استخداـ‌ىذا‌الشكؿ‌مف‌التكزيعات‌مف‌قبؿ‌الشركات‌التي‌تتسـ‌بالاستقرار‌في‌نمكىا‌.‌

 (Almeida and others,2015) ‌‌

 stock dividends)الأسيم الموزعة ) -2

يأخذ‌ىذا‌الشكؿ‌مف‌الارباح‌تكزيع‌اسيـ‌عادية‌ككما‌قد‌تقكـ‌ادارة‌الشركة‌بتكزيع‌ارباح‌‌
زيعات‌الاسيـ‌العينية،‌كمف‌الناحية‌المحاسبية‌لا‌تتضمف‌عممية‌تكزيع‌ارباح‌نقدية‌الى‌جانب‌تك‌

بالأسيـ‌أم‌تأثير‌عمى‌السيكلة‌النقدية‌حيث‌انيا‌عبارة‌عف‌تحكيؿ‌حسابات‌داخؿ‌حقكؽ‌الممكية‌
‌(‌.ـ2010)العمي،‌

‌لف‌ ‌فانيـ ‌المصدرة، ‌الجديدة ‌الاسيـ ‌يستممكف ‌الذيف ‌الاسيـ ‌حممة ‌نظر ‌كجية كمف
يئا‌ذك‌قيمة‌عندما‌يتـ‌تكزيع‌الاسيـ‌الجديدة‌عمييـ،‌كالسبب‌في‌ذلؾ‌انو‌بزيادة‌عدد‌يستفيدكا‌ش

الاسيـ‌فاف‌ربحية‌السيـ‌الكاحد‌سكؼ‌تنقص‌بنفس‌نسبة‌الزيادة‌بالأسيـ‌الجديدة‌المصدرة،‌كما‌
‌اف‌تكزيع‌ ‌كما ‌المساىمكف‌سكؼ‌لف‌تتغير، ‌التي‌يمتمكيا اف‌القيمة‌اك‌السعر‌السكقي‌للاسيـ

‌ا ‌كبالتالي‌فاف‌نسبة‌الاسيـ ‌السابقة‌لكؿ‌مساىـ، ‌الممكية ‌مع‌حجـ لجديدة‌سكؼ‌يككف‌متناسبا
ممكية‌كؿ‌مساىـ‌سكؼ‌تبقى‌ثابتة‌كلف‌تتغير،‌كلذلؾ‌فإف‌حصتو‌بالأرباح‌المستقبمية‌سكؼ‌لف‌
‌باتخاذ‌قرار‌بالتكزيع‌النقدم،‌فلا‌شؾ‌اف‌اسعار‌ تتغير،‌كلكف‌عندما‌تحقؽ‌الشركة‌ارباحا‌كتقكـ

‌ال  Van Horne)سكقية‌سكؼ‌ترتفع‌كبذلؾ‌يستفيد‌حممة‌الاسيـ‌مف‌ذلؾ‌الارتفاع‌.‌الاسيـ
and others ,2008) 

‌كلجذب‌ ‌السيـ ‌تخفيض‌سعر ‌اجؿ ‌مف ‌معينة ‌طرؽ ‌استخداـ ‌لمشركات ‌كيمكف كما
‌يتبيف‌ ‌كما ،‌ ‌المالي‌لمشركات‌ ‌الكضع ‌استثمار‌الامكاؿ‌كتقكية المساىميف‌اك‌مف‌اجؿ‌اعادة

‌-ممايمي‌:
‌
‌
‌
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 ض القيمة الإسمية للأسيم )الإشتقاق(تخفي -1

‌تخفيض‌القيمة‌ ‌لأجؿ ‌الاسيـ ‌تجزئة ‌خلاؿ ‌مف ‌للاسيـ ‌الاسمية ‌تخفيض‌القيمة يتـ
كعمى‌‌السكقية‌ليا‌حيث‌يتـ‌‌زيادة‌عدد‌الاسيـ‌العادية‌التي‌يمتمكيا‌كؿ‌كاحد‌مف‌حممة‌الاسيـ.

ـ‌كاحد‌مف‌الاسيـ‌(‌تعني‌اف‌كؿ‌سي1الى‌‌2سبيؿ‌المثاؿ،‌فإف‌تجزئة‌الاسيـ‌عمى‌اساس‌)
‌تككف‌قيمتو‌مساكية‌لنصؼ‌قيمة‌ ‌كاف‌كؿ‌سيـ‌جديد القديمة‌سكؼ‌يستبدؿ‌بسيميف‌جديديف،
‌المالي‌ ‌الييكؿ ‌في ‌يذكر ‌تأثير ‌ليس‌لو ‌الاسيـ ‌تجزئة ‌اف ‌بالذكر ‌الجدير ‌كمف ‌القديـ. السيـ

كؽ‌المالي‌المنشأة‌الى‌ىذا‌الإجراء‌عندما‌يككف‌تسعير‌اسيميا‌في‌الس‌مدلممنشاة.‌‌كعادة‌ما‌تع
‌الى‌تعزيز‌القابمية‌ ‌الاجراء ‌حيث‌تتبع‌ذلؾ‌تخصيص‌السعر‌السكقي‌لمسيـ‌كييدؼ‌ىذا عاليان
التسكيقية‌لمسيـ‌كتحفيز‌النشاط‌في‌السكؽ.‌حيث‌اف‌عممية‌التجزئة‌تؤدم‌الى‌زيادة‌طفيفة‌في‌

سكـ‌سكؼ‌القيمة‌السكقية‌لمسيـ،‌استنادا‌الى‌المحتكل‌المعمكماتي‌كحقيقة‌اف‌مجمكع‌دفعات‌المق
‌(ـ2000تزداد‌بشكؿ‌طفيؼ‌بعد‌التجزئة.‌)ىندم،‌‌

 ((Stock Repurchasesإعادة شراء الأسيم العادية   -2

تمجأ‌بعض‌منشآت‌الاعماؿ‌الى‌اسمكب‌اعادة‌شراء‌اسيميا‌مف‌السكؽ.‌لغرض‌تعزيز‌
‌كتشير‌ ‌الكدكدة. ‌اك ‌الصديقة ‌غير ‌الاستحكاذ ‌عمميات ‌منع ‌في ‌كالمساعدة ‌الاسيـ ‌حممة ثركة

لادبيات‌المالية‌اف‌عمميات‌اعادة‌الشراء‌تساىـ‌في‌تعزيز‌القيمة‌السكقية‌للاسيـ‌المتداكلة‌مف‌ا
‌:Almeida and others,2015)خلاؿ‌ما‌يمي‌)

 تقميؿ‌عدد‌الاسيـ‌المتداكلة‌في‌السكؽ‌كبالتالي‌ارتفاع‌حصة‌السيـ‌الكاحد‌مف‌الربح 

 ر‌الى‌اعتقاد‌ادارة‌المنشأة‌باف‌الاسيـ‌ارساؿ‌اشارة‌ايجابية‌لممستثمريف‌في‌السكؽ‌المالي‌تشي
 يتـ‌تقييميا‌باقؿ‌مف‌قيمتيا‌الحقيقية.

 .تأسيس‌ارضية‌صمبة‌كدائمة‌لسعر‌السيـ‌في‌السكؽ‌المالي‌

‌اف‌العكائد‌كالارباح‌إ ‌الإجراء‌مف‌شأنو‌تكزيع‌نقد‌اكثر‌عمى‌المساىميف،‌طالما ف‌ىذا
‌تقميؿ ‌فاف ‌كبالتالي ‌نسبيا، ‌ثابتة ‌الشركة ‌تحققيا ‌)عف‌طريؽ‌شراء‌‌التي ‌المصدرة ‌الاسيـ عدد

(‌ ‌الكاحد ‌السيـ ‌ربحية ‌اك ‌مف‌حصة ‌سكؼ‌يزيد ‌كبالتالي‌Earning Per Shareبعضيا( ،)
‌شراء‌ ‌بإعادة ‌الشركة ‌قرار ‌تأثير ‌اف ‌القكؿ ‌يمكف ‌كعميو ‌المالي، ‌السكؽ ‌في ‌السيـ ‌سعر زيادة

‌الاسيـ‌يشابو‌تأثير‌قرار‌الشركة‌بتكزيع‌الارباح‌.
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‌المستثمركف ‌خلاؿ‌‌يشترم ‌مف ‌ ‌السيـ ‌قيمة ‌مف ‌تزيد ‌رأسمالية ‌ارباح ‌لتحقيؽ الاسيـ
احتجاز‌الارباح‌المحققة‌كاعادة‌استثمارىا‌كلكف‌يتعارض‌ىذا‌اليدؼ‌مع‌ىدؼ‌آخر‌لممستثمريف‌
يتمثؿ‌في‌‌الحصكؿ‌عمى‌تكزيعات‌نقدية‌دكرية‌،‌مما‌يتطمب‌إدارة‌الشركات‌المكازنة‌بيف‌رغبات‌

عمى‌تكزيعات‌نقدية‌عاجمة‌كبيف‌ىدؼ‌مف‌أىداؼ‌المنشأة‌جزء‌مف‌المستثمريف‌في‌الحصكؿ‌
‌فرص‌ ‌في ‌لاستغلاليا ‌احتجازىا ‌خلاؿ ‌مف ‌المحققة ‌الارباح ‌استثمار ‌اعادة ‌كىي الاساسية
‌اف‌ ‌حيث .‌ ‌لممنشأة ‌قيمة ‌اعمى ‌الى ‌كالكصكؿ ‌كالنمك ‌التكسع ‌عمى ‌الشركة ‌تساعد استثمارية

‌تميؿ‌في‌الغالب‌الى‌دفع‌تكزيعات‌نقدية‌ادارات‌الشركات‌التي‌تككف‌في‌فترة‌النمك‌كالتكسع‌لا
لممساىميف‌،‌بينما‌تقكـ‌الشركات‌التي‌تصؿ‌الى‌درجة‌مف‌الاستقرار‌في‌نمكىا‌بالمجكء‌الى‌دفع‌

‌تكزيعات‌نقدية‌دكرية‌تتسـ‌بالثبات‌في‌الغالب‌.
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 لثالفصل الثا
كفاءة السواق المالية والعوامل المؤثرة 

 عمى سعر السيم فييا
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ثالثالفصل ال  
 كفاءة السواق المالية والعوامل المؤثرة عمى سعر السيم فييا

 مقدمة 3.1

تعد‌نظرية‌السكؽ‌الكفؤة‌احدل‌اىـ‌المكضكعات‌في‌ادبيات‌السكؽ‌المالية،‌حيث‌تعكس‌‌
نظرية‌الاسعار‌العادلة‌للأصكؿ‌المالية‌كتتعامؿ‌‌بالسرعة‌كالمكضكعية‌في‌انعكاس‌المعمكمات‌

اسعار‌الاكراؽ‌المالية.‌كعميو‌فإف‌السكؽ‌يككف‌كفؤان‌اعتمادا‌عمى‌مقدار‌الجديدة‌كالمناسبة‌في‌
‌.بالمعمكمات‌المتاحة‌كالمنشكرة‌‌الثقة‌التي‌يضعيا‌المستثمريف

‌أكضح    ‌عمى‌مستكل‌سكؽ‌الأكراؽ‌‌((‌Famaيكجيف‌فاما‌فقد ‌كاممة أف‌ىناؾ‌كفاءة
أف‌أساس‌كفاءة‌السكؽ‌ىك‌سرعة‌الاستجابة‌بيف‌المالية‌كعمى‌مستكل‌كؿ‌كرقة‌مالية‌منفردة.‌ك‌

‌فإف‌الأخبار‌ ‌تنشر‌معمكمة، ‌فعندما ‌المالية‌كعف‌السكؽ‌ككؿ، لممعمكمات‌المنشكرة‌عف‌الكرقة
‌التي‌تحمم ‌السيئة ‌أك ‌في‌أسعار‌الجيدة ‌فكرية ‌كتنعكس‌بصكرة ‌بسرعة ‌تنتشر ‌تمؾ‌المعمكمة يا

‌(2000)اليندم،‌الكرقة‌أك‌الأكراؽ‌المالية‌التي‌ترتبط‌بيذه‌المعمكمة.‌

‌كمستكياتيا‌ ‌الكفاءة ‌كاشكاؿ ‌المالي ‌السكؽ ‌كفاءة ‌كمناقشة ‌لتحميؿ ‌الفصؿ ‌ىذا كيأتي
ة‌السكؽ‌مف‌الناحية‌الاقتصادية‌كالعلاقة‌بيف‌اشكاؿ‌كفاءة‌السكؽ‌،‌مع‌التطرؽ‌الى‌اىمية‌كفاء

‌الى‌جانب‌التعرض ‌السكؽ‌كاىـ‌‌، ‌لضماف‌تحقيؽ‌كفاءة ‌الشركط‌الكاجب‌العمؿ‌بيا الى‌اىـ
‌في‌تمؾ‌الاسكاؽ‌العكامؿ‌التي‌تؤث ‌الفصؿ‌يركز‌عمى‌‌.ر‌عمى‌سعر‌السيـ كبالتالي‌فإف‌ىذا

كقيـ‌‌الطارئة‌لاسعار‌طبيعة‌‌كفاءة‌السكؽ‌لما‌ليا‌مف‌اىمية‌في‌سرعة‌استجابة‌السكؽ‌لمتغيرات
‌اسيـ‌الشركات‌المدرجة‌فيو‌.‌تداكؿ
 مفيوم السوق المالي الكفء: 3.2

الية‌يقصد‌بالسكؽ‌المالي‌الكؼء‌ىك‌الانعكاس‌الكامؿ‌لممعمكمات‌عمى‌أسعار‌الكرقة‌الم
ف‌في‌السكؽ‌بسرعة‌إلى‌المعمكمات‌ك‌المشارك‌،‌حيث‌يستجيببشكؿ‌دائـ‌كسريع‌كغير‌متحيز

بتحميميا‌كعكسيا‌في‌تكقعاتيـ،‌كبذلؾ‌يتعذر‌عمى‌أم‌كاحد‌منيـ‌تحقيؽ‌عكائد‌‌الجديدة‌كيقكمكا
تفكؽ‌التكقعات‌العادية‌للأسعار،‌كعميو‌يككف‌السعر‌المعمف‌‌ Abnormal Rebornغير‌عادية‌

‌التكازف‌في‌ ‌لحالة ‌دالة ىك‌حصيمة‌تصرفات‌كسمكؾ‌المشاركيف‌في‌السكؽ‌كيككف‌السعر‌ىك
مني‌بيف‌تحميؿ‌المعمكمات‌المستممة‌كالكصكؿ‌إلى‌نتائج‌محددة‌السكؽ،‌كما‌لا‌يكجد‌فاصؿ‌ز‌

‌ـ(.2012)خربكش‌كآخركف،‌‌حكؿ‌سعر‌الكرقة

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%8A%D9%88%D8%AC%D9%8A%D9%86_%D9%81%D8%A7%D9%85%D8%A7
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‌لا‌يعتبر‌كحده‌كافيان‌‌السكؽ‌بأسعار‌لممعمكمات‌كالسريع‌الكامؿ‌الانعكاس‌إفىذا‌غير‌
‌أفضؿ‌نحك‌المدخرات‌بتخصيص‌السكؽ‌يقكـ‌كحتى‌المالي،‌السكؽ‌كفاءة‌مفيكـ‌لتحقيؽ
)صالح‌كفريدة،‌‌:ناحيتيف‌مف‌السكقية‌الكفاءة‌إلى‌النظر‌ضركرة‌يعني‌الذم‌الأمر‌رات،الاستثما
‌ـ(.2010
 ( Operational efficiency) تشغيميةال كفاءةال 3.2.1

‌كمفة‌صفرية‌ظؿ‌في‌كالطمب‌العرض‌بيف‌التكازف‌خمؽ‌عمى‌السكؽ‌قدرة‌بيا‌كيقصد
‌مفتكح‌السكؽ‌يككف‌بحيث‌ممكنة‌عاملاتم‌تكمفة‌بأقؿ‌التشغيمية‌كظيفتو‌أداء‌أم)‌المعاملات

لى‌مف‌كالخركج‌الدخكؿ‌حرية‌ىناؾ‌كيككف‌المستثمريف‌أماـ ‌(.السكؽ‌كا 
كىـ‌)التجار‌‌market makerىذا‌كيتحقؽ‌الكفاءة‌مف‌خلاؿ‌ما‌يعرؼ‌بصناع‌السكؽ‌

كالمتخصصكف‌كالكسطاء(‌مف‌خلاؿ‌مكاجية‌الطمب‌العالي‌كامتصاص‌العرض‌الكبير‌بصفقات‌
 .ربح‌مخصصةلخاص‌كبيكامش‌لحسابيـ‌ا

‌أصبحت ‌السكؽ‌كبذلؾ ‌حيث‌صناعة ‌بالغة ‌الرئيسية‌‌ذات‌اىمية ‌الأركاف ‌أحد تشكؿ
ار‌السكؽ‌كالتخصيص‌لمفيكـ‌كفاءة‌التشغيؿ،‌بجانب‌آثارىا‌الإيجابية‌في‌تحقيؽ‌التكازف‌كاستقر‌

‌(ـ2012مف‌خلاؿ‌الخدمات‌التي‌يقدميا‌صناع‌السكؽ‌كاىميا:‌)التميمي،‌‌الكؼء‌لممكارد
 .تكفير‌المعمكمات‌حكؿ‌أفضؿ‌الأسعار‌لممشاركيف‌في‌السكؽ‌

 ‌.العمؿ‌كمنظـ‌يؤمف‌استمرار‌أداء‌السكؽ‌كعدالتو‌

 بيعان‌‌‌ ‌الأكامر ‌بيف ‌التكازف ‌لأغراض‌تحقيؽ ‌المالية ‌الأصكؿ ‌خاص‌مف ‌بمخزكف الاحتفاظ
‌كشراءن‌كلمتقميؿ‌مف‌الصدمات‌في‌حالة‌عدـ‌تكازف‌الأكامر.

 في‌حالة‌عدـ‌تحقيؽ‌التكازف‌المؤقت‌في‌السكؽ.تكفير‌الحماية‌للأسعار‌‌‌

 السعر‌‌‌ ‌استمرارية ‌لضماف ‌المضاربة ‌عمميات ‌مف ‌كالحد ‌المعمكمات ‌حركة ‌عمى السيطرة
 ‌كتكفير‌المركنة‌للأصكؿ‌المالية‌المتداكلة.

 (:Pricing Efficiencyتسعيرية )الكفاءة ال 3.2.2

‌المعمكمات‌ذ ‌تعكس‌جميع ‌بالأكراؽ‌المالية‌كىي‌أف‌أسعار‌الأكراؽ‌المالية ات‌العلاقة
بحيث‌تعبر‌عف‌قيمتيا‌الحقيقية‌أك‌بمعنى‌آخر‌)السكؽ‌الكؼء(‌مف‌منظكر‌تسعيرم‌يعني‌أف‌
جميع‌المعمكمات‌متاحة‌لجميع‌المستثمريف‌في‌كقت‌كاحد‌بحيث‌لا‌يمكف‌لأم‌منيـ‌أف‌يستأثر‌
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لمعمكمات‌تصؿ‌إلى‌بمعمكمات‌معينة‌كيؤدم‌إلى‌تحقيؽ‌أرباح‌مف‌كرائيا‌غير‌عادية،‌حيث‌أف‌ا
‌كبير.‌المتعامميف‌في‌السكؽ‌بسرعة‌كدكف‌فاصؿ‌زمني

 كفاءة السوق: أنواع 3.3

‌(2010)سميرة،‌‌-يكجد‌نكعيـ‌مف‌الكفاءة‌لسكؽ‌راس‌الماؿ‌كىما‌:

 :الكفاءة الكاممة 3.3.1

يقصد‌بيا‌عدـ‌كجكد‌فاصؿ‌زمني‌بيف‌تحميؿ‌المعمكمات‌الكاردة‌الى‌السكؽ‌كبيف‌الكصكؿ‌الى‌
محددة‌بشأف‌سعر‌السيـ‌حيث‌يؤدم‌الى‌تغيير‌فكرم‌في‌السعر‌،‌فتكقعات‌المستثمريف‌‌نتائج

متماثمة،‌كالمعمكمات‌متاحة‌لمجميع‌كبدكف‌تكاليؼ‌كعميو‌تتحقؽ‌الكفاءة‌الكاممة‌في‌ظؿ‌تكافر‌
‌-الشركط‌التالية‌:

‌شفافية‌المعمكمات‌كسرعة‌انتقاليا‌لمجميع‌كبدكف‌تكاليؼ. -1

كد‌كتكاليؼ‌المعاملات‌اك‌الضرائب‌،‌كلا‌قيكد‌عمى‌دخكؿ‌اك‌حرية‌المعاملات‌مف‌أم‌قي -2
خركج‌أم‌مستثمر‌مف‌السكؽ،‌اك‌عمى‌بيعو‌اك‌شرائو‌لام‌كمية‌مف‌الاسيـ‌كلمشركة‌التي‌

 يرغب‌فييا‌.

تكاجد‌عدد‌كبير‌مف‌المستثمريف،‌ايف‌لايمكف‌لام‌مستثمر‌اف‌يؤثر‌لكحده‌في‌اسعار‌ -3
 الاكراؽ‌المالية‌المتداكلة‌.

‌مستثمركف‌كسعي‌كؿ‌منيـ‌نحك‌تحقيؽ‌اعظـ‌منفعة‌ممكنة‌.رشادة‌ال -4
 :الكفاءة القتصادية 3.3.2

كفقان‌لمفيكـ‌الكفاءة‌يتكقع‌‌كجكد‌فاصؿ‌زمني‌بيف‌كصكؿ‌المعمكمات‌كانعكاسيا‌عمى‌اسعار‌
الاسيـ‌،‌كذلؾ‌يعني‌اف‌القيمة‌السكقية‌تككف‌اكبر‌اك‌اقؿ‌مف‌القيمة‌الحقيقية‌لبعض‌مف‌الكقت‌

لى‌فرض‌تكاليؼ‌المعاملات‌كالضرائب‌)‌المتكقع‌كجكدىا‌كالمسمكح‌بيا‌لحد‌معيف‌مما‌يؤدم‌ا
اقتصاديان‌(‌نتيجة‌الفارؽ‌في‌السعر‌،‌كتقكـ‌الكفاءة‌الاقتصادية‌اساسان‌عمى‌مبدأ‌سعي‌الغالبية‌

‌في‌السكؽ‌الى‌تعظيـ‌ثركاتيـ‌.مف‌المتعامميف‌منيـ‌
‌
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 أشكال كفاءة السوق: 3.4

‌السكؽ‌كفقان‌ ‌إلى‌ثلاث‌أشكاؿ‌بناءن‌‌تصنيؼ‌كفاءة لأديبات‌الاستثمار‌كالأسكاؽ‌المالية
عمى‌طبيعة‌المعمكمات‌كشمكليتيا‌كالتي‌تستكجب‌تكفر‌الكفاءة‌التشغيمية‌كالكفاءة‌التسعيرية‌معان،‌

‌(ـ2012)خربكش‌كآخركف،‌‌كىذه‌الأشكاؿ‌ىي:
 المستوى الضعيف لمكفاءة: 3.4.1

المالية‌تعكس‌جميع‌المعمكمات‌لممستثمريف‌يشير‌ىذا‌المستكل‌إلى‌أف‌أسعار‌الأكراؽ‌
كالبائعيف‌عف‌المدة‌السابقة‌)بيانات‌تاريخية(‌كتشمؿ‌معدلات‌أسعار‌الأصكؿ‌الماضية،‌كحجـ‌
التعاملات‌كىي‌متاحة‌لمجميع‌لأنيا‌متحققة‌في‌تاريخ‌سابؽ‌كبالتالي‌يمكف‌الحصكؿ‌عمييا‌دكف‌

‌تكمفة‌تذؾ
مستثمريف‌قادر‌عمى‌تحقيؽ‌عائد‌استثنائي‌لذلؾ‌في‌ظؿ‌ىذا‌الكضع‌لا‌يكجد‌أحد‌مف‌ال

 طالما‌أف‌مستكل‌المخاطر‌قد‌تـ‌تحديده‌لمجميع‌استنادان‌إلى‌المعمكمات‌التاريخية.
‌أم‌بمعنى‌أف‌ ‌الصيغة‌كالمستكل‌بنظرية‌الحركة‌العشكائية‌)غير‌منتظمة( تعرؼ‌ىذه

كأف‌السعر‌المستقبمي‌المعمكمات‌التاريخية‌لا‌يمكف‌مف‌خلاليا‌تسعير‌الأصؿ‌لعدـ‌ارتباطو‌بيا‌
‌مستقؿ‌عف‌السعر‌الماضي،‌أم‌لا‌يكجد‌ترابط‌بيف‌تمؾ‌الأسعار‌المستقبمية‌كالماضية.

 المستوى شبو القوي: 3.4.2

‌جميعيا‌ ‌تعكس‌المعمكمات‌المتاحة ‌الأكراؽ‌المالية ‌المستكل‌إلى‌أف‌أسعار ‌ىذا يشير
‌ ‌الظركؼ ‌في ‌متمثمة ‌الأصكؿ، ‌ىذه ‌)تسعير( ‌تقكيـ ‌عمى ‌تؤثر ‌)الفائدة‌كالتي الاقتصادية

كالتضخـ(‌كالمالية‌كمعمكمات‌تاريخية‌كمالية‌عف‌الأسعار‌كحجـ‌التداكؿ‌كمستكيات‌الائتماف‌في‌
‌الاقتصاد‌كبالتالي‌لا‌تنحصر‌فقط‌في‌الأسعار‌الماضية‌كحجـ‌التعاملات.

‌مف‌ىك‌ ‌منيـ ‌كلا‌يكجد لذلؾ‌فإف‌المستثمريف‌كالبائعيف‌يستخدمكف‌المعمكمات‌المتاحة
‌الشكؿ‌مف‌المستكل‌ىك‌‌مى‌تحقيؽ‌أرباح‌استثنائية‌لمدة‌طكيمة.قادر‌ع إف‌أفضؿ‌اختبار‌ليذا

‌استجابة‌ ‌لمتعرؼ‌عمى ‌الحدث ‌يكـ ‌كبعد ‌قبؿ ‌كالعكائد ‌الأسعار ‌بسمكؾ ‌المتعمؽ ‌الحدث دراسة
‌السكؽ.

 المستوى القوي: 3.4.3

‌للأصؿ ‌جاريان ‌سعران ‌تتبنى ‌المالية ‌الأكراؽ ‌أسعار ‌أف ‌إلى ‌المستكل ‌ىذا المالي‌‌يشير
‌يعكس‌المعمكمات‌المتاحة‌لمعامة‌كالخاصة‌التي‌تستخدـ‌في‌تحديد‌قيمة‌الأصؿ‌في‌البكرصة.
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لذلؾ‌فإف‌المعمكمات‌التي‌تتكفر‌في‌ظؿ‌ىذه‌الصيغة‌تشمؿ‌المعمكمات‌التي‌تتدفؽ‌إلى‌
‌يعكس‌جميع‌ ‌السعر ‌فإف ‌كبالتالي ‌سرية، ‌بأنيا ‌إلييا ‌ينظر ‌التي ‌المعمكمات ‌فييا ‌بما السكؽ

‌بالتأكيد‌المعمكم ‌لأنيا ‌الفائدة ‌كانت‌تمؾ‌معمكمة‌ذات‌طبيعة‌سرية‌سكؼ‌تككف‌عديمة ات‌فإذا
‌سكؼ‌تأخذ‌طريقيا‌إلى‌السكؽ‌كمف‌ثـ‌تنعكس‌عمى‌الأسعار‌الجارية‌كبسرعة‌عالية.

 العلاقة بين أشكال كفاءة السوق: 3.5

‌المالي ‌الأكراؽ ‌محممي ‌قبؿ ‌مف ‌عاـ ‌بقبكؿ ‌المالي ‌لمسكؽ ‌الضعيفة ‌الكفاءة ة‌تحظى
كجميكر‌المتعامميف‌في‌السكؽ،‌كيشتد‌الخلاؼ‌حكؿ‌حقيقة‌افتراضات‌الشكؿ‌شبو‌القكل‌كالقكل‌
.‌لمكفاءة،‌كيعكد‌السبب‌في‌ذلؾ‌إلى‌طبيعة‌التداخؿ‌الخاص‌بالمعمكمات‌المتعمقة‌بكؿ‌شكؿ‌منيا

كيتبيف‌مف‌ذلؾ‌أف‌سعر‌السيـ‌سيككف‌انعكاس‌لممجاميع‌الثلاثة‌مف‌المعمكمات‌كىي‌)معمكمات‌
‌بالشكؿ‌ ‌كاف‌السكؽ‌كؼء ‌فإذا ‌كعميو ‌القكية(، ‌كالكفاءة ‌القكية، ‌شبو ‌كالكفاءة ‌الضعيفة، الكفاءة

‌القكية. ‌شبو ‌الضعيفة‌كالكفاءة ‌الكفاءة ‌أف‌يمر‌بمرحمة ‌في‌حالة‌ككف‌السكؽ‌القكم‌فلا‌بد ‌أما
‌العادلة ‌كقيمتيا ‌السكؽ ‌في ‌الكرقة ‌سعر ‌بيف ‌كبير ‌اختلاؼ ‌ىناؾ ‌يككف ‌الضعيفة ‌بالكفاءة

‌‌(ـ2013،‌)حاسيف

 شروط تحقق الكفاءة في السوق: 3.6

)صالح‌كفريدة،‌‌-ىناؾ‌العديد‌مف‌الشركط‌الكاجب‌تحقيقيا‌لضماف‌كفاءة‌السكؽ‌اىميا:
‌(ـ2010

المشتريف‌كالبائعيف‌الذيف‌تتكفر‌ليـ‌جدية‌‌.‌كجكد‌منافسة‌كاممة‌مف‌خلاؿ‌تكفر‌عدد‌كير‌مف1
‌الدخكؿ‌في‌العمميات‌السكقية‌بعيدان‌عف‌الاحتكار.

.‌تكفر‌خاصية‌السيكلة‌للأكراؽ‌المالية‌المتداكلة‌كذلؾ‌مف‌خلاؿ‌تكفر‌عنصر‌الاستمرارية‌في‌2
‌الأسعار‌بعيدان‌عف‌حدكث‌التحركات‌المفاجئة‌كغير‌المبررة.

‌ت3 ‌فعالة ‌اتصاؿ ‌قنكات ‌كجكد ‌التبادؿ‌. ‌عمميات ‌كحجـ ‌الأسعار ‌عف ‌دقيقة ‌معمكمات عطي
‌كمؤشرات‌العرض‌كالطمب‌مف‌خلاؿ‌نشره‌حركة‌الأسعار‌اليكمية.

.‌تكفر‌عنصر‌الشفافية‌بمعنى‌أف‌تتكفر‌كافة‌المعمكمات‌لكافة‌المتعامميف‌عمى‌درجة‌متساكية‌4
‌بما‌يمنع‌احتكار‌المعمكمات
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5‌ ‌التداكؿ ‌لحركة ‌الحديثة ‌التقنيات ‌تكفر ‌تكفر‌. ‌إلى ‌بالإضافة ‌الصفقات ‌تنفيذ كعرض‌أكامر
‌لممتعامميف‌ ‌القادريف‌عمى‌تكفير‌النصح‌كالاستشارة ‌كالخبراء مجمكعة‌متخصصة‌مف‌السماسرة

 كمساعدتيـ‌عمى‌تنفيذ‌الصفقات‌بيعان‌كشراءن.

.‌أف‌يتكفر‌في‌حصة‌إدارة‌السكؽ‌صفة‌الحيادية‌كالخبرة‌كمجمكعة‌مف‌النظـ‌كالقكاعد‌التي‌6
‌لى‌تكفير‌الاستقرار‌كالأماف‌لممستثمريفتيدؼ‌إ

 دللتيا  أىمية السوق المالية الكفؤة و 3.7

 م(2013)حاسين،   إن وجود سوق مالية كفاءة لو دللت اقتصادية واستمرارية أىميا:

‌العادلة،‌كترشد‌ .أ‌ السكؽ‌الكؼء‌دالة‌عمى‌أف‌الأسعار‌المعركفة‌لمكرقة‌المالية‌تمثؿ‌قيمتيا
‌لسكؽ‌لتحديد‌إستراتيجية‌الاستثمار‌كالتخصص‌الكؼء‌لممكارد.المتعامميف‌في‌ا

‌لممعمكمات‌ .ب‌ ‌ىدر ‌ليس‌ىناؾ ‌كبالتالي ‌المعمكمات ‌مف ‌السكؽ ‌في ‌المتعامميف ‌جميع ينتفع
‌باعتبارىا‌تعكس‌السعر‌العادؿ.

‌السكؽ‌تحقيؽ‌السعر‌العادؿ‌كالمقبكؿ‌لمبائع‌كالمشترم‌دكف‌غبف‌أك‌ .ج‌ يككف‌في‌ظؿ‌كفاءة
 تضميؿ.

‌الكؼ .د‌ ‌معمكمات‌السكؽ ‌عمى ‌يحصمكف ‌المتعامميف ‌جميع ‌لأف ‌التكازف ‌حالة ‌عمى ‌دالة ء
‌متماثمة‌كتككف‌بالتالي‌تكقعاتيـ‌متماثمة‌في‌المستقبؿ.

‌تتدفؽ‌أكامر‌البيع‌كالشراء‌بشكؿ‌مستمر‌كمتكازف‌كباتجاه‌الاستثمارات‌المنتجة. .ق‌

‌ات.يحقؽ‌السكؽ‌الكؼء‌تماثؿ‌المعمكمات‌مما‌يضمف‌الاستجابة‌العادلة‌لممعمكم .ك‌

‌ب .ز‌ ‌الأمكاؿ ‌رؤكس ‌يتدفؽ ‌الكؼء ‌السكؽ ‌ظؿ ‌عاليةكفي ‌كانسيابية ‌حرية ‌يحقؽ‌‌ؿ مما
‌التخصيص‌الكؼء‌لممكارد

 ارتباط الكفاءة القتصادية باقتصاد المعرفة : 3.8

علاقػػػة‌قكيػػػة‌بػػػيف‌الكفػػػاءة‌الاقتصػػػادية‌لسػػػكؽ‌تشػػػير‌ادبيػػػات‌الاسػػػكاؽ‌الماليػػػة‌الػػػى‌كجػػػكد‌
لؾ‌أف‌الكفاءة‌الاقتصػادية‌لمسػكؽ‌تقػكـ‌أساسػاى‌عمػى‌المعمكمػة‌الأكراؽ‌المالية‌كاقتصاد‌المعرفة‌،‌ذ

تتفػاكت‌الكفػاءة‌الاقتصػادية‌بػيف‌ثلاثػة‌مسػارات‌أك‌مسػتكيات‌كمػا‌‌المعرفػة‌.‌اقتصػاد‌عمػى‌ككذلؾ
فالمسػار‌ييا‌المستثمر‌في‌السكؽ‌الماليػة‌.في‌الكفاءة‌تبعاى‌لتفاكت‌درجة‌المعمكمة‌التي‌يحصؿ‌عم

‌عمى‌تكفر‌بعض‌الضعيؼ‌‌لتاريخية‌كلذا‌سمي‌بالمسارالأكؿ‌يقكـ‌عمى‌المعمكمات‌ا كالثاني‌يقكـ
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‌؛‌كلػػػذا‌سػػػمي‌بالمسػػػار‌شػػػبو‌القػػػكم‌.‌المعمكمػػػات‌الحاليػػػة‌كلكػػػف‌ليسػػػت‌بالكمػػػاؿ‌كالػػػكفرة‌المنشػػػكدة
‌كالمسار‌الثالث‌كىك‌المسار‌الذم‌تشكؿ‌فيو‌المعمكمة‌اساسػاى‌رئيسػا‌فػي‌بنػاء‌القػرار‌الاسػتثمارم‌.

‌(ـ2005)الرزيف،‌
مػػة‌مػػدل‌تػػكفر‌المعمك‌‌درجػػة‌كفػػاءة‌الاسػػكاؽ‌الماليػػة‌تعتمػػد‌بشػػكؿ‌اساسػػي‌عمػػىحيػػث‌اف‌

يمكػػف‌عبػػر‌تمػػؾ‌‌كالتػػي‌يػػتـ‌تصػػنيؼ‌السػػكؽ‌المػػالي‌مػػف‌حيػػث‌مسػػتكل‌كفائتػػوأف‌‌يمكػػفالتػػي‌بيػػا‌
‌في‌سكؽ‌الأكراؽ‌المالية‌.‌مالاستثمار‌‌قرارال‌ىبنيأف‌‌المعمكمة

 العوامل المؤثرة في سعر السيم السوقي 3.9

‌أك‌شرائو‌في‌يرغبكف‌المتداكلكف‌كاف‌إذا‌ماك‌‌ذاتيا‌الشركة‌أداءب‌سيـال‌سعر‌‌عادةن‌‌يتأثر
‌النمك‌بتكقعات‌أك‌بريادتيا‌أك‌الشركة‌بربح‌المتداكلكف‌أُعجِبى‌‌إذاف‌.يريدكف‌حجـ‌كبأم‌بيعو،

‌ميلان‌‌أكثر‌فسيككنكف‌أسيميا،‌عمى‌الطمب‌مف‌تزيد‌سكؼ‌العكامؿ‌ىذه‌أف‌كرأكا‌ليا،‌المستقبمي
‌الشركة‌سلامة‌تستحكذ‌لـ‌إذا‌أما‌.لاحؽ‌كقت ‌‌في‌ربح‌مقابؿ‌بيعيا‌أمؿ‌عمى‌الأسيـ‌ىذه‌لشراء
‌الطمب‌تراجع‌إلى‌تؤدم‌سكؼ‌العكامؿ‌ىذه‌أف‌رأكا‌ك‌إعجابيـ‌عمى‌بشأنيا‌التكقعات‌أك‌المالية
‌.بيعيا‌إلى‌سيتجيكف‌فإنيـ‌أسيميا،‌عمى

‌كالتي‌سيـال‌سعر‌في‌تؤثر‌التي‌العكامؿ‌مف‌متنكعة‌مجمكعة‌الى‌جانب‌ذلؾ‌ىناؾ
‌في‌قد‌الحككمة‌تتخذىا‌التي‌فالإجراءات‌.الشركة‌سيطرة‌عف‌خرجت ‌التي‌الأعماؿ‌بيئة‌تؤثر

‌قدليا،‌كما‌‌المناظرة‌الشركات‌الشركة‌في‌حالة‌منافسة‌مع‌تجعؿ‌ك‌نشاطيا‌الشركة‌فييا‌تزاكؿ
المنتجة،‌‌اتكالخدم‌السمع‌عمى‌الطمب‌تقميؿ‌أك‌زيادة‌إلى‌عاـ‌بكجو ‌‌مالاقتصاد‌الكضع‌ؤدمي

‌مثؿ‌المخاطر‌عاليةذلؾ‌ايضان‌عمى‌درجة‌اقباؿ‌المستثمريف‌عمى‌شراء‌الاصكؿ‌‌ؤثري‌قد‌كما
‌(Malhotra, 2007)ـ‌.‌الأسي

‌الشير‌أك‌العاـ‌مف‌لمكقت‌تبعنا‌ينخفض‌أك‌يرتفع‌قد‌عاـ‌بكجو ‌‌الأسيـ‌عمى‌الطمبإف‌
‌البيانية‌الرسكمات‌عمى‌برأك‌بصكرة‌يعتمدكف‌المتداكلكف‌كاف‌إذا‌سيما‌لا‌الأسبكع‌حتى‌أك

‌الشائعات‌تحركيا‌التي‌السكؽ‌طفرات‌تستطيع‌كذلؾ‌.السعر‌بتحركات‌التنبؤ‌في‌لمسعر‌التاريخية
‌نحك‌الشركة‌سيـ‌بسعر‌تدفع‌أف‌المُعمىنىة‌الأكلي‌العاـ‌الطرح‌عمميات‌أك‌الإعلامية‌التغطية‌أك

‌مف‌فعلان‌‌الاىتماـ‌تستحؽ‌الأحداث‌ىذه‌كانت‌إذا‌عما‌النظر‌بغض‌الانخفاض‌أك‌الارتفاع
‌(ـ2001)الزررم‌كفرح،‌‌.عدمو

‌ ‌اف ‌يدفع‌قد‌تستيمكيا‌أك‌الشركة‌تنتجيا‌التي‌الأكلية‌السمع‌سعر‌في‌التغيراتكما
‌سيميا‌سعر‌ثـ‌كمف‌الانخفاض‌أك‌الارتفاع‌نحك‌أرباحيا ‌اف ‌جانب ‌الى ‌ىذا ‌أسعار‌تغير،
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ا‌يؤثر‌قد‌الأخرل‌الأصكؿ ‌عمى‌النفط‌مثؿ‌الأكلية‌السمع‌أسعار‌عفارتفا‌السيـ؛‌أسعار‌عمى‌أيضن
‌كانت‌إذا‌لما‌تبعنا‌الانخفاض‌أك‌الارتفاع‌نحك‌الشركة‌سيـ‌بسعر‌يدفع‌أف‌يمكنو‌المثاؿ‌سبيؿ
‌أك‌تزيد‌أف‌العملات‌صرؼ‌سعر‌لتقمبات‌يمكف.‌كما‌‌لو‌مستيمكة‌أـ‌المكرد‌ليذا‌منتجة‌الشركة
‌منتجيا‌تصدير‌ربحية‌مف‌تقمؿ‌أك‌تزيد‌كقد‌الشركات‌تحتاجيا‌التي‌السمع‌استيراد‌تكمفة‌مف‌تقمؿ

‌.النيائي
‌أك‌الحركب‌أك‌الحككمات‌تغيُّر‌مثؿ‌السياسيةك‌‌الجغرافية‌العكامؿ‌الى‌جانب‌ما‌سبؽ‌فإف

‌الذم‌البمد‌بيف‌المسافة‌بعد‌عف‌النظر‌بغض‌–‌الأسيـ‌أسعار‌يمكف‌اف‌تؤثر‌عمى‌الطقس‌حتى
‌((Malhotra, 2007 ‌.‌المتداكؿ‌كمكطف‌الأحداث‌ىذه‌فيو‌تقع

وفي ضوء ذلك يمكن عرض أىم العوامل التي قد تؤثر عمى سعر السيم السوقي في 
  البورصات كما يمي:

 (Earningsربحية السيم) .1

‌الأرباح‌ف‌ىذهإحيث‌.‌السيـ‌سعر‌عمى‌تؤثر‌التي‌العكامؿ‌أىـ‌مفيعد‌ربحية‌السيـ‌
‌الشركة‌تساعد‌كالأرباح‌.كالضرائب‌المصاريؼ‌كؿ‌خصـ‌بعد‌المبيعات‌مف‌الشركة‌تحققيا‌التي
‌في‌أسيميا‌قيمة‌ان‌فيرتفاعا‌تشيد‌تنمك‌التي‌كالشركات‌.السيـ‌سعر‌نمك‌كبالتالي‌النمك‌عمى

‌المكزعة‌الأرباح‌في‌النمك‌كبالتالي‌الأرباح‌في‌كالنمك‌الإيرادات‌في‌الزيادة‌يعني‌كالنمك‌،السكؽ
ب‌السيـ‌مف‌صافي‌كيمكف‌احتساب‌نصي‌.نفسيا‌الأسيـ‌أسعار‌نمكالى‌جانب‌‌للأسيـ
‌مف‌خلاؿ‌المعادلة‌التالية‌:Earning per share) الربح‌)

‌العادية‌ ‌الاسيـ ‌عدد /‌ ‌الضريبة ‌بعد ‌الربح ‌صافي ‌الربح= ‌صافي ‌مف ‌السيـ نصيب
‌.(ـ2008)الشيخ،‌المصدرة‌

 (Cashflows) النقدية التدفقات .2

‌جانب ‌الى ‌عادة ‌الماليكف ‌المحممكف ‌‌المحاسبية‌الأرباح‌ينظر ‌عمى‌الشركة‌قدرةالى
‌تظؿ‌النقدية‌تدفقاتيا‌كلكف‌خسائر‌الشركة‌تحقؽ‌أف‌الممكف‌فمف‌لذلؾ‌،نقدم‌عائد‌تحقيؽ
‌إيجابية ‌تؤثر‌قد‌عالية‌استيلاؾ‌مصاريؼ‌الشركات‌إحدل‌لدل‌كاف‌ربما‌المثاؿ‌سبيؿ‌عمى.
‌تحميؿ‌فإف‌لذلؾ‌،بكثير‌أعمى‌النقدية‌الأرباح‌تككف‌ربما‌الحقيقة‌في‌كلكف‌سمبا‌ربحيتيا‌عمى
‌(.ـ2003)مطر،‌‌الربحية‌تحقيؽ‌مكانيةلإ‌أفضؿ‌صكرة‌يعطي‌لمشركة‌النقدم‌التدفؽ

‌
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 كفاءة الإدارة  .3

‌المنطقي‌مف‌فإنو‌لذلؾ.‌الشركة‌أداء‌تحسيف‌إلى‌تؤدل‌الإدارة‌لفريؽ‌النكعية‌الجكدة‌إف
‌الإدارة‌كمجمس‌الرئيسي‌التنفيذم‌المسؤكؿ‌مثؿ‌الرئيسية‌الإدارة‌كظائؼ‌في‌التعيينات‌مراقبة
،‌لمشركة‌ثركة‌تحقيؽ‌يستطيعكف‌ممف‌الشركات‌إدارة‌في‌كاسعة‌خبرة‌لدييـ‌الذيف‌مختصيفكال

كعادةن‌ما‌يتـ‌النظر‌الى‌التغيرات‌الادارية‌التي‌قد‌تحدث‌في‌الشركات‌كاثرىا‌عمى‌تقمبات‌اسعار‌
ة‌كمعدؿ‌دكراف‌الاصكؿ‌يعتبر‌مف‌المؤشرات‌اليامة‌لمعرفة‌كفاء‌.الاسيـ‌في‌الاسكاؽ‌المالية‌

استغلاؿ‌الادارة‌لأصكليا‌داخؿ‌الشركة‌لتكليد‌المبيعات‌كزيادة‌الربحية‌مما‌مف‌دكره‌زيادة‌قيمة‌
‌(ـ2008اسيـ‌الشركة.‌)الشيخ‌

 (Financial leverageالرافعة المالية ) .4

(:‌تعتبر‌L/Aنسبة‌إجمالي‌المطمكبات‌إلى‌إجمالي‌المكجكدات‌)بكتتمثؿ‌بشكؿ‌اساسي‌
‌المككنات‌ال ‌مف ‌النسبة ‌في‌ىذه ‌تساعد ‌النسبة ‌بتمؾ ‌فالمعمكمات‌الخاصة ‌المالية ‌لمقكائـ رئيسة

تحديد‌المسار‌المالي‌لمشركة‌فيي‌تحدد‌إذا‌ما‌كانت‌الشركة‌تسير‌باتجاه‌الاعتماد‌عمى‌حقكؽ‌
،‌حيث‌تعكس‌الرافعة‌الممكية‌أك‌الديف‌في‌تمكيؿ‌استثماراتيا‌كبالتالي‌التأثير‌عمى‌أسعار‌الأسيـ

‌يرتبط‌بالتغير‌في‌قيمة‌ك‌اسعار‌‌الثابتة‌التي‌يتـ‌خصميا‌المالية‌مبمغ‌الفائدة مف‌الارباح‌مما
 (.Selvon, 2008)الاسيـ‌

 الأرباح الموزعة  .5

‌ذلؾ‌كاف‌سكاء‌المساىميف،‌عمى‌تكزيعو‌الشركة‌تقرر‌التي‌الأرباح‌مف‌الجزء‌ذلؾ‌ىي
‌نقدم‌شكؿ‌عمى ‌اك ‌‌مجانية‌أسيـ، ‌مقابؿ‌اتالتكزيع‌نسبة‌عادة‌تقرر‌الشركات‌فإف‌كبذلؾ،

‌مف‌المكزعة‌الأرباح‌كتعد،‌بالشركة‌الاستثمار‌في‌لاستخداميا‌باحتجازىا‌ترغب‌التي‌الإيرادات
‌.(ـ2006.‌)داككد،‌‌السكقي‌سعره‌كبالتالي‌لمسيـ‌العادلة‌القيمة‌تحديد‌في‌الميمة‌العكامؿ

عكامؿ‌إضافية‌قد‌تؤثر‌في‌أسعار‌الأسيـ‌‌ت‌بعض‌الدراساتإضافة‌إلى‌ذلؾ‌فقد‌ذكر‌
 (Malhotra, 2007)‌أىميا:مف‌

 .العرض‌كالطمب:‌فالسعر‌يتأثر‌بشكؿ‌مباشر‌بزيادة‌أك‌انخفاض‌الطمب‌عميو‌

 فالسعر‌‌ ‌الأسيـ ‌في‌أسعار ‌كبير ‌تأثير ‌المعمكمات‌ ‌ليذه ‌المصدرة: ‌الشركة المعمكمات‌عف
 يتحرؾ‌صعكدان‌كىبكطان‌ليعكس‌الأخبار‌السمبية‌كالايجابية‌حكؿ‌الشركة‌المصدرة‌للأسيـ.
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 المبحث الأول
 أداء الشركات المدرجة في بورصة فمسطين

 اسعار السيم وقيم التداول()
 نبذة عن أداء بورصة فمسطين: 4.1.1

‌كيتعرض‌الى‌ ‌بكرصة‌فمسطيف‌ككيفية‌تطكرىا ‌نشأة ‌الفصؿ‌الى‌مكضكع‌ يتطرؽ‌ىذا
لمدرجة‌في‌بكرصة‌كممف‌ثـ‌يتناكؿ‌اىـ‌مقاييس‌التطكرات‌في‌القيمة‌السكقية‌لاسيـ‌الشركات‌ا

 ‌الاداء‌المستخدمة‌في‌ىذا‌الشأف.‌
كشركة‌‌1995تأسست‌شركة‌سكؽ‌فمسطيف‌للأكراؽ‌المالية‌"بكرصة‌فمسطيف"‌في‌العاـ‌

.‌كفي‌مطمع‌شباط‌مف‌العاـ‌1997شباط‌‌18مساىمة‌خاصة،‌لتبدأ‌أكلى‌جمسات‌التداكؿ‌في‌
السكؽ‌كتحكليا‌إلى‌شركة‌مساىمة‌عامة‌تجاكبان‌مع‌قكاعد‌‌كاف‌التطكر‌الياـ‌في‌مسيرة‌2010

‌ ‌الرشيدة ‌كفي‌أيمكؿ‌كالشفافيةالحككمة ‌الجديدة‌‌2010. ‌المؤسساتية أطمقت‌السكؽ‌عف‌ىكيتيا
    لتصبح‌"بكرصة‌فمسطيف‌"علامتيا‌التجارية‌متخذة‌مف‌"فمسطيف‌الفرص"‌شعارا‌ليا

‌تحت‌ ‌البكرصة ‌الف‌إشراؼتعمؿ ‌سكؽ‌رأس‌الماؿ ‌الأكراؽ‌ىيئة ‌لقانكف ‌طبقان مسطينية،
(‌ ‌رقـ ‌ (12المالية ‌مف‌2004لسنة ‌المالية ‌في‌الأكراؽ ‌التداكؿ ‌تنظيـ ‌إلى ‌البكرصة ‌كتسعى .

 .خلاؿ‌رزمة‌مف‌القكانيف‌كالأنظمة‌الحديثة‌التي‌تكفر‌أسس‌الحماية‌كالتداكؿ‌الآمف
‌ ‌العاـ ‌2009في ‌المستثمريف،‌‌كضمف، ‌حماية ‌صعيد ‌عمى ‌الماؿ ‌لأسكاؽ تصنيؼ

 .عالميان،‌كالمركز‌الثاني‌بيف‌الأسكاؽ‌العربية‌33صمت‌البكرصة‌عمى‌المركز‌الػح
‌ ‌الشركات ‌عدد ‌‌المدرجةبمغ ‌‌49بالبكرصة ‌بتاريخ ‌كما بقيمة‌‌30/04/2016شركة

‌ ‌تجاكزت ‌كالخدمات‌‌3.190سكقية ‌البنكؾ ‌ىي: ‌قطاعات ‌خمسة ‌عمى ‌مكزعة ‌دكلار مميكف
‌ ‌كالتأميف، ‌كالصناعة،كالاستثمارالمالية، ‌الأكراؽ‌‌، ‌شركات ‌عدد ‌كصؿ ‌حيف ‌في كالخدمات.

‌.شركات‌8المالية‌الأعضاء‌بالبكرصة‌إلى‌
‌ ‌القيـ ‌العدالة،‌‌كالمبادئتتمثؿ ‌كتحقيؽ ‌الرشيدة، ‌الحككمة ‌في ‌لمبكرصة الأساسية

‌.كالشفافية،‌كالكفاءة،‌كتكفير‌الفرص‌المتساكية‌لكافة‌المستثمريف
‌(‌http://www.pex.ps/PSEWebSite/Default.aspx)‌مكقع‌بكرصة‌فمسطيف‌:‌

http://www.pex.ps/PSEWebSite/Default.aspx
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 سوق الوراق المالية )البورصة(:أداء  4.1.2

بالرغـ‌مف‌ما‌شيدتو‌اسكاؽ‌راس‌الماؿ‌العربية‌كالعالمية‌مف‌تراجعات‌حادة‌خلاؿ‌عاـ‌
‌مف‌ـ2006 ‌صاحبيا ‌كما ‌العالمية ‌الاقتصادية ‌بالأزمة ‌التداكؿ،‌‌متأثرة ‌في ‌كاحجاـ رككد

(‌يكضع‌مسار‌نمك‌4.1اف‌تحقؽ‌نمكا‌جيدا‌كالجدكؿ‌)‌الفمسطينية‌)البكرصة(‌استطاعت‌السكؽ
‌القيمة‌السكقية‌لدل‌الشركات‌المدرجة‌في‌بكرصة‌فمسطيف‌خلاؿ‌فترة‌الدراسة:

 2015الى عام  2007(: سموك القيمة السوقية لمبورصة من عام 4.1جدول )
 نسبة التغيير سوقيةالقيمة ال السنة
2008 2.123.057.098‌‌
2009 2.375.3867531‌11.88‌
2010 2.449.901.545‌3.14‌
2011 2.782.469.900‌14‌
2012 2.859.140.375‌2.76‌
2013 3.247.478.385‌13.58‌
2014 3.187.259.624‌1.85-‌
2015 3.339.196.379‌4.77‌

‌(يف*تـ‌تحصيؿ‌البيانات‌مف‌)‌مكقع‌بكرصة‌فمسط
(‌التطكر‌الممحكظ‌لمقيمة‌السكقية‌لبكرصة‌فمسطيف‌خلاؿ‌الاعكاـ‌4.1كيكضح‌الجدكؿ‌)

‌ ‌عاـ ‌مف ‌لمبكرصة ‌السكقية ‌القيمة ‌حيث‌زادت ،‌ ‌الدراسة ‌2008التي‌جرت‌عمييا ‌عاـ‌ـ الى
‌2011الى‌عاـ‌‌ـ2010%‌مف‌عاـ‌14%‌تقريبا‌.‌كما‌زادت‌ايضان‌بنسبة‌12بنسبة‌‌ـ2009

 .ـ‌2013الى‌عاـ‌‌ـ2012بنفس‌النسبة‌تقريبا‌مف‌عاـ‌ك‌زادت‌القيمة‌السكقية‌
كما‌نجحت‌البكرصة‌باستقطاب‌عديد‌الشركات‌لإدراجيا‌في‌السكؽ‌كزاد‌عدد‌الشركات‌

‌جدكؿ ‌كيكضح ‌الدراسة ‌فترة ‌خلاؿ ‌ممحكظ ‌بشكؿ ‌البكرصة ‌في ‌عدد‌4.2)المدرجة ‌تطكر )
‌.ـ2015الى‌عاـ‌ـ‌‌2007بيف‌عاـ‌‌الشركات‌المدرجة‌في‌بكرصة‌فمسطيف‌ما

 م2015الى عام  م2007(: عدد الشركات المدرجة في بورصة فمسطين ما بين عام 4.2جدول )
 نسبة التغيير عدد الشركات المدرجة السنة
2008 37‌‌
2009 39‌5.40‌
2010 40‌2.56‌
2011 46‌15‌
2012 48‌4.35‌
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 نسبة التغيير عدد الشركات المدرجة السنة
2013 49‌2.08‌
2014 48‌2.04-‌
2015 49‌2.08‌

‌قع‌بكرصة‌فمسطيف‌(بيانات‌مف‌)‌مك‌*تـ‌تحصيؿ‌ال
(‌ ‌الجدكؿ ‌بكرصة‌4.2يكضع ‌في ‌المدرجة ‌الشركات ‌عدد ‌عمى ‌طرأت ‌التي ‌الزيادة )

،‌حيث‌كاف‌عدد‌الشركات‌في‌ـ2015الى‌عاـ‌‌ـ2007فمسطيف‌خلاؿ‌فترة‌الدراسة‌مف‌عاـ‌
‌ ‌‌35البكرصة ‌عاـ ‌‌ـ2007شركة ‌كفي‌عاـ ‌‌ـ2008، ‌الشركات‌ليصؿ ‌عدد شركة‌‌37زاد

،‌كفي‌ـ‌2009شركة‌عاـ‌‌39ؿ‌عدد‌الشركات‌المدرجة‌في‌البكرصة‌كزادت‌ايضان‌شركتاف‌ليص
‌ممحكظة‌مف‌‌ـ2011عاـ‌ ‌الشركات‌زيادة ‌بنسبة‌زيادة‌‌46شركة‌الى‌‌40زادت‌عدد شركة‌
عادت‌البكرصة‌للاستقرار‌مف‌حيث‌نمك‌عدد‌الشركات‌ـ‌2011%‌،‌كخلاؿ‌الاعكاـ‌ما‌بعد‌15

‌.‌شركة‌49الى‌ـ‌‌2015المدرجة‌لتصؿ‌في‌نياية‌عاـ‌
الى عام  م2008شركات المدرجة في بورصة فمسطين ما بين عام قيم تداول السيم لم(: 4.3جدول )

 م2015
 نسبة التغيير قيم تداول السيم السنة
2008 1185204211‌‌
2009 500393398‌-57.78‌
2010 451208528‌-9.83‌
2011 365648216‌-18.9‌
2012 273440441‌-25.22‌
2013 340774269‌24.62‌
2014 353917125‌3.86‌
2015 320388213‌-9.47‌

‌بيانات‌مف‌)‌مكقع‌بكرصة‌فمسطيف(*تـ‌تحصيؿ‌ال
‌ف4.3يبيف‌الجدكؿ‌) ‌في‌بكرصة ‌لمشركات‌المدرجة ‌تداكؿ‌الاسيـ ‌قيـ مسطيف‌كنسبة‌(

‌التداكؿ‌خلاؿ‌الاعكاـ‌مف‌عاـ‌ .‌حيث‌‌2015الى‌عاـ‌‌2008التغيير‌التي‌طرأت‌عمى‌قيـ
مقارنة‌عف‌ماىك‌عميو‌في‌‌2009كؿ‌الانخفاض‌الكبير‌لقيـ‌التداكؿ‌في‌عاـ‌ىذا‌الجد‌كضحي

‌انخفاض‌‌2008 ‌‌57.78بنسبة ‌في‌عاـ ‌طفيفان ‌انخفاضان ‌التداكؿ ‌انخفضت‌قيـ ‌كما ،2010‌
بشكؿ‌ممحكظ‌،‌بينما‌زادت‌قيـ‌التداكؿ‌بشكؿ‌‌2012ك‌2011كاستمر‌ىذا‌الانخفاض‌في‌اعكاـ‌

،‌اضافة‌لمزيادة‌الطفيفة‌التي‌حدثت‌‌2012ك‌عميو‌في‌مقارنة‌عف‌ما‌ى‌2013كاضح‌في‌عاـ‌
‌.‌9.47سبة‌بن‌2015،‌كعادت‌قيـ‌التداكؿ‌لتنخفض‌في‌عاـ‌‌2014لقيـ‌التداكؿ‌في‌عاـ‌

‌



www.manaraa.com

45 

 

 م2015الى عام  م2008في بورصة فمسطين ما بين عام عدد السيم المتداولة  (:4.4جدول )
 نسبة التغيير عدد السيم المتداولة   السنة
2008 339168807‌‌
2009 238877373‌-29.57‌
2010 230516370‌-3.5‌
2011 184455375‌-19.98‌
2012 147304208‌-20.14‌
2013 202965939‌37.79‌
2014 181545154‌-10.55‌
2015 175229463‌-3.48‌

‌البيانات‌مف‌)‌مكقع‌بكرصة‌فمسطيف(تـ‌تحصيؿ‌
‌المتداكلة‌4.4يكضح‌الجدكؿ‌) ‌الاسيـ ‌اجمالي‌عدد في‌البكرصة‌خلاؿ‌الاعكاـ‌مف‌(

‌ ‌‌2008عاـ ‌عاـ ‌‌2015الى ‌الاسيـ‌، ‌لعدد ‌انخفاض‌كبير ‌كجكد ‌الجدكؿ ‌ىذا ‌يبيف حيث
،‌كما‌‌2008عف‌ماىك‌عميو‌في‌عاـ‌‌29.57بنسبة‌انخفاض‌‌2009المتداكلة‌خلاؿ‌العاـ‌

‌زادت‌نسبة‌الانخفاض‌ك،‌‌3.5بنسبة‌‌2010طرأ‌عمى‌عدد‌الاسيـ‌انخفاض‌طفيؼ‌في‌عاـ‌
‌‌لتصؿ ‌‌20الى‌نسبة ‌‌بالمائة ‌الاعكاـ ‌خلاؿ ‌المتداكلة ‌الاسيـ ‌‌2011لعدد بنسبة‌‌2012ك

‌تقريبا ‌‌انخفاض‌ثابتة ‌بنسبة ‌كبير ‌بشكؿ ‌للارتفاع ‌المتداكلة ‌الاسيـ ‌عادت‌عدد ‌ثـ ،37.79‌
مف‌مائة‌‌10.55بنسبة‌،‌كانخفضت‌عدد‌الاسيـ‌المتداكلة‌لمبكرصة‌ـ‌2013بالمائة‌خلاؿ‌عاـ‌

‌ ‌عاـ ‌كفيـ2014في ،‌‌ ‌‌2015عاـ ‌طفيفان ‌انخفاضان ‌المتداكلة ‌الاسيـ ‌عدد بنسبة‌انخفضت
‌مف‌مائة‌.‌3.48

  :قياس الداء في بورصة فمسطين مؤشر  4.1.3

رقمان‌قياسيان‌لقياس‌مستكيات‌أسعار‌‌1997في‌تمكز‌مف‌العاـ‌ فمسطيف‌بكرصةاعتمدت‌
‌الاتجاه ‌كتحديد ‌ الأسيـ ‌القدس" ‌"مؤشر ‌باسـ ‌عرؼ ‌الأسعار ‌ليذه ‌أسعار‌ كقدالعاـ اعتمدت

‌. نقطة‌100كنقطة‌أساس‌بحيث‌حددت‌قيمة‌الرقـ‌الأساسي‌‌1997/7/7تداكؿ‌ إغلاؽ‌جمسة

 ((www.dfm.co.ae : م2015عينة مؤشر القدس لعام  4.1.3.1

‌)البنكؾ‌كالخدمات‌المالية(‌AIBالبنؾ‌الإسلامي‌العربي‌‌‌.1

‌)البنكؾ‌كالخدمات‌المالية(‌BOPبنؾ‌فمسطيف‌‌‌.2

‌)البنكؾ‌كالخدمات‌المالية(ISBKؾ‌الإسلامي‌الفمسطيني‌البن‌‌.3
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‌)البنكؾ‌كالخدمات‌المالية(‌TNBالبنؾ‌الكطني‌‌‌.4

‌)البنكؾ‌كالخدمات‌المالية(‌QUDSبنؾ‌القدس‌‌‌.5

‌)التأميف(‌NICالتأميف‌الكطنية‌‌‌.6

‌)الاستثمار(‌PADICOفمسطيف‌لمتنمية‌كالاستثمار‌‌‌.7

‌)الاستثمار(‌‌‌APICللاستثمار‌)ايبؾ(الشركة‌العربية‌الفمسطينية‌‌‌.8

‌)الاستثمار(‌PRICOفمسطيف‌للاستثمار‌العقارم‌‌‌.9

‌)الخدمات(‌PALTELالاتصالات‌الفمسطينية‌‌.10

‌)الخدمات(‌PECالفمسطينية‌لمكيرباء‌‌.11

‌)الخدمات(‌WATANIYAمكبايؿ‌الكطنية‌الفمسطينية‌للاتصالات‌‌.12

‌)الصناعة(‌BPCبيرزيت‌للأدكية‌‌.13

‌)الصناعة(‌JCCسجاير‌القدس‌.‌14

‌)الصناعة(‌JPHالقدس‌لممستحضرات‌الطبية‌.‌15

 قيمة مؤشر القدس تطورات  4.1.3.2

ـ‌2007عف‌ما‌سجمو‌في‌عاـ‌‌ـ2008شيد‌مؤشر‌القدس‌انخفاضا‌ممحكظا‌في‌عاـ‌
‌بيف‌‌ـ2009عاد‌ليرتفع‌في‌عاـ‌‌كلكنو كما‌سجؿ‌قيمة‌مؤشر‌القدس‌بعد‌ذلؾ‌تذبذبا‌ممحكظا
‌الاستقر‌ ‌عاـ ‌الى ‌كالارتفاع ‌عاد‌‌ـ2014ار ‌كلكنو ‌طفيفة ‌بنسبة ‌المؤشر ‌فييا ‌انخفض التي

‌.ـ2015للارتفاع‌في‌عاـ‌
(‌ ‌لكؿ‌عاـ‌4.5كيبيف‌الجدكؿ‌رقـ ‌تسجيميا ‌التي‌تـ ‌القدس‌كالقيـ ‌سمكؾ‌اداء‌مؤشر )

‌خلاؿ‌فترة‌الدراسة‌كىي‌كالاتي:
 2015الى  2007(: سموك قيم مؤشر القدس خلال الفترة ما بين 4.5جدول )

 نسبة التغيير قيمة المؤشر السنة
2007 527.26‌‌
2008 441.66‌16.23-‌
2009 493‌11.62‌
2010 489.6‌0.69‌
2011 476.93‌14‌
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 نسبة التغيير قيمة المؤشر السنة
2012 477.59‌0.14‌
2013 541.45‌13.37‌
2014 511.77‌5.48-‌
2015 532.73‌4.1‌

‌‌(*تـ‌تحصيؿ‌البيانات‌مف‌)‌مكقع‌بكرصة‌فمسطيف
‌القدس‌مف‌عاـ‌4.5ؽ‌)مف‌الجدكؿ‌الساب ‌مؤشر ‌يلاحظ‌الانخفاض‌الكاضح‌لقيمة ‌ )

%‌ثـ‌عادت‌قيمة‌المؤشر‌16بنسبة‌انخفاض‌كصمت‌الى‌اكثر‌مف‌‌ـ2008الى‌عاـ‌‌ـ2007
،‌‌ـ2010%‌تقريبا‌،‌كما‌شيدت‌قيمة‌المؤشر‌استقراران‌عاـ‌12بنسبة‌‌ـ2009بالزيادة‌في‌عاـ‌
ـ‌‌2013،‌اما‌في‌عاـ‌ـ‌2012في‌عاـ‌‌،‌كعادت‌لتستقر2011%‌في‌عاـ‌14ثـ‌زادت‌بنسبة‌

‌تراجعت‌بنسبة‌طفيفة‌خلاؿ‌عاـ‌13زادت‌قيمة‌المؤشر‌بنسبة‌ممحكظة‌كىي‌ %‌تقريبا‌كلكنيا
‌ـ2015ت‌لترتفع‌بشكؿ‌بسيط‌في‌عاـ‌كعاد‌ـ2014

‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
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 المبحث الثاني
 الدراسة التطبيقية واختبار الفرضيات

 مجتمع وعينة الدراسة  4.2.1

‌للأكراؽ‌الماليةجميع‌الشركات‌المدرجة‌في‌بكرصة‌فمسطيف‌تمع‌الدراسة‌مف‌يتككف‌مج
‌ ‌عددىا ‌‌49كالبالغ ‌عينة ‌أما ‌الف‌الدراسةشركة، ‌الشركات ‌مف ‌الشرطتتككف ‌عمييا ‌ينطبؽ ‌تي

‌بتكزيع‌ارباح‌خلاؿ‌ثلاث‌سنكات‌عمى‌الأقؿ‌‌ككى‌الحكمي مف‌عاـ‌‌ماليةال‌الفترة‌خلاؿقياميا
‌‌.(4.6)رقـ‌‌الجدكؿشركة‌حسب‌‌13قد‌بمغ‌عددىا‌،‌ك‌ـ2015كحتى‌عاـ‌‌ـ2007

 الدراسة(: عينة 4.6)جدول 
 اسم الشركة رقم تسمسمي

 المجموعة الأىمية لمتأمين 1
 بيرزيت للادوية  2
 شركة التصالت الفمسطينية 3
 الشركة الفمسطينية لمكيرباء 4
 بنك فمسطين 5
 القدس لممستحضرات الطبية  6
 والستثمار باديكو فمسطين لمتنمية 7
 سجاير القدس 8
 مركز نابمس التخصصي 9
 التأمين الوطنية 10
 الشركة العربية لصناعة الدىانات  11
 بنك الستثمار الفمسطيني 12
 شركة ترست لمتأمين 13

‌

 طرق جمع البيانات: 4.2.2

‌ ‌البياناتتـ ‌‌جمع ‌النظرم ‌الجانب ‌لصياغة ‌الثانكية ‌المصادر ‌خلاؿ نات‌كالبيامف
‌المصادر‌الآتية:خلاؿ‌مف‌،‌الإحصائي‌في‌التحميؿ‌المستخدمة

 الكتب‌كالدكريات‌كالمقالات(‌كالدراسات‌كالتقارير‌كالبيانات‌المنشكرة‌‌المراجع‌العربية‌كالأجنبية(
 .دراسةكغير‌المنشكرة‌المتعمقة‌بمكضكع‌ال

 ليةللأكراؽ‌المابكرصة‌فمسطيف‌الصادرة‌عف‌المنشكرة‌التقارير‌كالإحصاءات‌. 
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 .القكائـ‌المالية‌لمشركات‌المدرجة‌في‌البكرصة‌خلاؿ‌فترة‌الدراسة‌ 
 المستخدمة. الإحصائية ساليبالأ 4.2.3

‌ ‌الإحصائي‌إجراءتـ ‌الدراسة‌التحميؿ ‌بمتغيرات ‌المتعمقة ‌المالية باستخداـ‌‌لمبيانات
‌ ‌Statistical Package for the Social Sciences (SPSS)الاحصائيالبرنامج‌ ‌كفؽ،

‌-الأساليب‌التالية‌:
 يالإحصاء الوصف (Descriptive Statistics.) 

‌كأقؿالمقاييس‌الإحصائية‌الكصفية‌)الكسط‌الحسابي،‌كالانحراؼ‌المعيارم،‌‌تـ‌استخداـ
‌.قيمة‌كاكبر‌قيمة(‌لكصؼ‌بيانات‌متغيرات‌الدراسة

 ( معاملات الرتباطCoefficients Correlation .) 

‌ ‌ارتباط‌استخداـتـ ‌)‌معامؿ ‌Person Correlation Coefficientبيرسكف قكة‌‌لقياس(
ك‌عدـ‌كجكد‌أالاستدلاؿ‌عمى‌كجكد‌‌مف‌خلالو‌يتـالعلاقة‌الخطية‌بيف‌متغيرات‌الدراسة،‌حيث‌

‌.تمؾ‌المتغيرات‌‌بيف‌علاقة
  النحدار( الخطي البسيطSimple Linear Regression ) 

‌ ‌نمكذج ‌استخداـ ‌تـ ‌)الانحدار ‌البسيط ‌(Simple Linear Regressionالخطي
‌ ‌عمى ‌‌تأثير‌مدللمتعرؼ ‌السيـ ‌مفلنصيب ‌الربح‌كؿ ‌المكزعةك‌‌،صافي الأرباح‌ك‌‌،الأرباح

‌‌المحتجزة ‌عمى ‌مف ‌كذلؾ ‌السكقي، ‌السيـ ‌‌إيجاد‌خلاؿسعر ‌اختبار ‌الدلالة‌مستكلك‌‌Tقيمة
(sig)،تـ‌استخداـ‌‌ماك‌(معامؿ‌التحديد‌R-squared)كىك‌لتابع‌نسبة‌التغير‌في‌المتغير‌ا‌لقياس‌

‌السكقي‌" ‌السيـ ‌‌سعر ‌تفسيالتي‌" ‌يمكف ‌مف‌خلاؿ ‌رىا ‌المستقؿ، ‌التفسيرية‌القدرة‌أمالمتغير
‌.‌،‌كتتكافؽ‌ىذه‌الأساليب‌مع‌طبيعة‌البيانات‌كفرضيات‌الدراسةلمنمكذج

‌ ‌ادخاؿ ‌الدراسة‌البياناتتـ ‌بمتغيرات ‌المتعمقة ‌بكرصة‌‌المالية ‌في ‌المدرجة لمشركات
كىي‌)‌نصيب‌السيـ‌مف‌صافي‌الربح،‌‌7002حتى‌عاـ‌‌7002مف‌عاـ‌فمسطيف‌خلاؿ‌الفترة‌

‌،متكسط‌سعر‌السيـ‌ نصيب‌السيـ‌مف‌الارباح‌المكزعة،‌نصيب‌السيـ‌مف‌الارباح‌المحتجزة
‌‌كبعدالسكقي‌قبؿ‌ ‌الارباح، ‌الاعلاف‌عف‌تكزيع‌ك‌الاعلاف‌عف‌تكزيع ‌السكقي‌يكـ سعر‌السيـ

‌الارباح ‌الشككذلؾ‌، ‌تداكؿ‌اسيـ ‌قيـ‌‌كبعدركات‌قبؿ‌متكسط‌قيـ الاعلاف‌عف‌تكزيع‌الارباح،
‌الاعلاف‌عف‌تكزيع‌الارباح ‌(‌.تداكؿ‌اسيـ‌الشركات‌يكـ

‌
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‌-كفيما‌يمي‌تحميلان‌لمبيانات‌المتعمقة‌بمتغيرات‌الدراسة‌:
 الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة: .1

‌الفرضيات‌البيانات‌تحميؿ‌لاغراض ‌في‌كاختبار ‌البدء ‌متغيرات‌‌يتـ ‌بيانات كصؼ
،‌كذلؾ‌باستخداـ‌أساليب‌التحميؿ‌الكصفي‌الإحصائي‌الأكثر‌الرئيسةالدراسة‌كتكضيح‌معالميا‌

لكؿ‌مف‌سعر‌السيـ‌السكقي‌كقيـ‌حجـ‌التداكؿ‌‌شيكعان‌كىي‌الكسط‌الحسابي‌كالانحراؼ‌المعيارم
‌تاريخ‌ ‌تسبؽ ‌اياـ ‌ثلاثة ‌كمتكسط ‌الارباح ‌تكزيع ‌عف ‌الاعلاف ‌يكـ ‌مف ‌كؿ ‌تكاريخ ‌في كذلؾ

كالتي‌مف‌خلاليا‌‌،أقؿ‌كأعمى‌قيمةتحديد‌ك‌‌كمتكسط‌ثلاثة‌اياـ‌لاحقة‌لتاريخ‌الاعلافالاعلاف‌
‌عمييا‌كأساس‌جيد‌لمكصكؿ‌لمعممات‌المجتمع،‌كاختبار‌الاعتماد‌يةنامكامدل‌‌يتـ‌الكقكؼ‌عمى

‌ملا ‌ءمدل ‌‌إحصائيان‌متيا ‌)الك‌‌.المعنكية‌الاختباراتباستخداـ ‌رقـ ‌نتائج‌4.2جدكؿ ‌يكضح )
 .لمتغيرات‌الدراسةي‌الإحصاء‌الكصف

 الفيمة بالدولر المريكي لمتغيرات الدراسةالإحصاء الوصفي : (4.7جدول )

نوع  المتغيرات
النحراف  الوسط الحسابي أكبر قيمة أقل قيمة المتغير

 المعياري
 0.22 0.23 1.40 0.35- مستقؿ‌نصيب‌السيـ‌مف‌صافي‌الربح

‌المكزعة‌نصيب‌السيـ‌مف‌الأرباح
‌كزعةالمالمكزعة

 0.29 0.26 1.36 0.03 مستقؿ
‌المحتجزة‌نصيب‌السيـ‌مف‌الأرباح

 لمحتجزةالا
 0.24 0.05 1.30 0.97- مستقؿ

 1.64 2.92 7.52 ‌0.38تابع‌سعر‌السيـ‌السكقي
 5,428,391 ‌43.72تابع‌سيـقيـ‌تداكؿ‌الا

 

140474 

 

462443 

 
‌

‌-كحكؿ‌البيانات‌السابقة‌يلاحظ‌ما‌يمي‌:

بمتكسط‌حسابي‌(‌‌1.40ك‌0.35-)يتراكح‌بيف‌‌يـ‌مف‌صافي‌الربحنصيب‌الستبيف‌أف‌ -
 ‌.0.22كانحراؼ‌معيارم‌‌0.23

بمتكسط‌حسابي‌‌(1.36ك‌‌0.03)يتراكح‌بيف‌نصيب‌السيـ‌مف‌الأرباح‌المكزعةتبيف‌أف‌ -
 ‌.0.29كانحراؼ‌معيارم‌‌0.26

حسابي‌بمتكسط‌‌(1.30ك‌-0.97)يتراكح‌بيف‌‌نصيب‌السيـ‌مف‌الأرباح‌المحتجزةتبيف‌أف‌ -
 ‌.0.24كانحراؼ‌معيارم‌‌0.05
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بمتكسط‌(‌‌7.52ك‌‌0.38))‌قبؿ‌الاعلاف‌كبعده‌(‌يتراكح‌بيف‌سعر‌السيـ‌السكقيتبيف‌أف‌ -
 ‌.1.64كانحراؼ‌معيارم‌‌2.92حسابي‌

 140474  (‌بمتكسط‌حسابي‌‌ 5428391-44)يتبيف‌أف‌قيـ‌تداكؿ‌الاسيـ‌تتراكح‌بيف‌ -
 .462443كانحراؼ‌معيارم‌

المرتبطة‌بكؿ‌مف‌نصيب‌السيـ‌مف‌صافي‌اف‌البيانات‌‌يتضح،‌‌سابقةتائج‌النالكبناءن‌عمى‌ -
الداخمة‌ضمف‌الدراسة‌مكزعة‌الارباح‌كنصيب‌السيـ‌مف‌صافي‌الارباح‌المكزعة‌كالمحتجزة‌ك‌

بشكؿ‌طبيعي‌مما‌يسمح‌بالاعتماد‌عمييا‌كأساس‌جيد‌لمكصكؿ‌لمعممات‌المجتمع،‌كصحة‌
 ‌عنكية.ملاءمتيا‌الإحصائية‌للاختبارات‌الم

المتكسط‌‌عمى‌مف‌نصؼ‌قيمةأ‌كبيران‌ك‌كاف‌الانحراؼ‌المعيارم‌لبيانات‌قيـ‌التداكؿاف‌كما‌ -
‌الباحث‌الحسابي ‌كيعزك ختلاؼ‌في‌الى‌الاالارتفاع‌الكبير‌في‌الانحراؼ‌المعيارم‌‌ىذا‌،
‌.كتباعد‌قيـ‌التداكؿ‌المسجمة‌خلاؿ‌فترة‌الدراسة‌الدراسة‌‌مكضكعالشركات‌‌انشطةحجـ‌

 لمتغيرات الدراسة المستقمة: ت الرتباطمعاملا .2
علاقة‌بيف‌متغيرات‌الدراسة‌"‌لمعرفة‌ما‌إذا‌كاف‌ىناؾ‌معامؿ‌بيرسكف‌للارتباط‌اختبار‌"‌‌استخداـتـ‌

‌.المستقمة‌أـ‌لا،‌كالجدكؿ‌التالي‌يكضح‌ذلؾ
حيث‌‌معامؿ‌بيرسكف‌للارتباط،العلاقة‌بيف‌متغيرات‌الدراسة‌المستقمة‌باستخداـ‌‌(3.1)جدكؿ‌يكضح‌

عـ‌.‌مما‌يد0002أقؿ‌مف‌مستكل‌الدلالة‌‌(.Sig)القيمة‌الاحتمالية‌‌-كجكد‌استقلالية‌بيف‌متغيرات‌الدراسة‌‌يبيف
‌نتائج‌الدراسة.

 

 لمتغيرات الدراسة المستقمةالرتباط  تمعاملا (:4.8جدول )

 المتغيرات
نصيب 

السيم من 
 صافي الربح

نصيب السيم 
من الأرباح 

 الموزعة

نصيب 
ن السيم م

الأرباح 
 المحتجزة

 نصيب‌السيـ‌مف‌صافي‌الربح
   ‌1معامؿ‌بيرسكف‌للارتباط

    (.Sig)القيمة‌الاحتمالية

نصيب‌السيـ‌مف‌الأرباح‌
 المكزعة

  1 ‌0.458معامؿ‌بيرسكف‌للارتباط

   0.000* (.Sig)القيمة‌الاحتمالية

نصيب‌السيـ‌مف‌الأرباح‌
 المحتجزة

 1 0.302- ‌0.264معامؿ‌بيرسكف‌للارتباط

  0.002 *0.000* (.Sig)القيمة‌الاحتمالية

 .α≤0.05دلالة‌‌لالارتباط‌داؿ‌إحصائيان‌عند‌مستك‌        *
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 :الدراسةلمتغيرات  البيانات الماليةتحميل  4.2.4

‌-يمكف‌تمخيص‌اجمالي‌البيانات‌المدخمة‌في‌التحميؿ‌بالجداكؿ‌الآتية‌:

 يم من صافي الرباحالول : حصة الس المستقل متغير الدراسة -1

تـ‌احتساب‌حصة‌السيـ‌مف‌صافي‌الارباح‌لمشركات‌محؿ‌الدراسة‌ككانت‌النتائج‌كما‌
‌-يمي‌:
 2015 عام الى 2007 عام من لمشركات موضوع الدراسة  الربح صافي من السيم حصة: (4.9) جدول

‌يلا‌حظ‌مف‌الجدكؿ‌السابؽ‌مايمي‌:
،‌الدراسة‌الشركات‌محؿ‌عدد‌مفل‌في‌حصة‌السيـ‌مف‌صافي‌الربحكجكد‌تذبذب‌ممحكظ‌ -

‌لمكيرباء‌كمنيا ‌الس‌الفمسطينية ‌‌يـحيث‌زادت‌ربحية ‌عاـ ‌مف ‌ممحكظ مف‌‌2007بشكؿ
‌2013،‌ليعكد‌لمتراجع‌في‌اعكاـ‌ـ2012دكلار‌في‌عاـ‌‌0.14يـ‌‌الى‌‌دكلار‌لمس‌0.073

 .ـ2015قبؿ‌اف‌يرتفع‌مرة‌أخرل‌في‌عاـ‌‌2014ك
‌الدراسةانخفاض‌كاضح‌لربحية‌بعض‌الشركا‌تبيف‌كجكدي - ‌في‌عينة ‌‌ت‌الداخمة بنؾ‌كمنيا

‌ان ‌الذم‌شيد ‌الفمسطيني ‌خالاستثمار ‌عاـ ‌الى ‌الدراسة ‌فترة ‌خلاؿ ‌مممكسا ـ،‌2015فاضان
 .2015دكلار‌في‌عاـ‌‌1.1ككاصؿ‌انخفاضو‌الى‌دكلار‌‌2007‌1.4حيث‌بمغ‌في‌عاـ‌

  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
 0 0.057 0.051 0.017 0.05 0.001 0.064 0.037 0.079 الأىمية لمتأمين

 0.264 0.224 0.3 0.38 0.224 0.339 0.292 0.25 0.341 بيرزيت للادوية 
 0.631 0.646 0.698 0.624 0.689 0.656 0.534 0.678 0.498 التصالت الفمسطينية
 0.23 0.03 0.08 0.14 0.14 0.113 0.116 0.105 0.073 الفمسطينية لمكيرباء

 0.25 0.25 0.25 0.26 0.283 0.25 0.284 0.29 0.344 نك فمسطينب
القدس لممستحضرات 

 0.136 0.103 0.098 0.018 0.346 0.406 0.29 0.353 0.316 الطبية 

فمسطين لمتنمية 
 والستثمار باديكو

0.104 0.09 0.169 0.146 0.115 0.078 0.103 0.078 0.092 

 0 0.346- 0.051 0.171 0.032 0.175 0.289 0.389 0.265 سجاير القدس
 0 0 0.26 0.16 0.063 0.134 0.139 0.011 0 مركز نابمس التخصصي

 0.123 0.21 0.408 0.393 0.301 0.531 0.494 0.305 0.443 التأمين الوطنية
 0.7 0.386 0.535 0.34 0.301 0.433 0.2 0.173 0.145 العربية لمدىانات 

 0.11 0.051 0.037 0.034 0.048 0.016 0.073 0.074 1.4 بنك الستثمار الفمسطيني
 0.24 0.13 0.29 0.17 0.146 0.194 0.111 0.098 0.283 ترست
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الجدكؿ‌ايضان‌استقرار‌ربحية‌السيـ‌لعدد‌مف‌الشركات‌الداخمة‌في‌عينة‌الدراسة‌كشركة‌‌يبيف -
‌إضا ‌لمتأميف ‌ترست ‌كشركة ‌فمسطيف ‌كبنؾ ‌الفمسطينية ‌الىالاتصالات فمسطيف‌‌شركة‌فة

 لمتنمية‌كالاستثمار‌)باديكك(.

 الثاني : حصة السيم من الرباح الموزعة  المستقل متغير الدراسة -2

تـ‌احتساب‌قيمة‌حصة‌السيـ‌مف‌الارباح‌المكزعة‌خلاؿ‌سنكات‌الدراسة‌ككانت‌النتائج‌
‌-كمايمي‌:

 2015 معا الى 2007 عام من ةزعو الم حاربال  من السيم حصة(: 4.10)جدول 
  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

 0 0 0 0 0 0 0.04 0.03 0.04 الأىمية لمتأمين
 0.32 0.32 0.22 0.19 0.1 0.125 0.15 0.11 0.1 بيرزيت للادوية 

 0.9 0.9 1 0.78 0.4 0.4 0.35 0.4 0.25 التصالت الفمسطينية
 0.34 0.34 0.17 0.34 0.1 0.1 0.1 0.1 0.06 الفمسطينية لمكيرباء

 0.12 0.13 0.12 0.1 0.075 0 0.214 0 0 بنك فمسطين
 0.16 0.15 0.135 0 0.1 0.2 0.12 0.15 0.1 القدس لممستحضرات الطبية 
فمسطين لمتنمية والستثمار 

 0.07 0.07 0.075 0.05 0.06 0.08 0 0.06 0 باديكو

 0 0 0 0.19 0 0 1 0 1 سجاير القدس
 0 0 0.2 0.14 0 0 0.05 0 0 مس التخصصيمركز ناب

 0.18 0.18 0.27 0.29 0.15 0.2 0.15 0.15 0.15 التأمين الوطنية
 1.05 1.36 1.08 0.67 0.2 0.3 0.18 0.16 0.11 العربية لمدىانات 

 0 0 0.07 0 0 0 0 0.1 0.1 بنك الستثمار الفمسطيني
 0 0 0.37 0.43 0.1 0 0.1 0.1 ‌0ترست

‌الجدكؿ‌السابؽ‌مايمي:يلاحظ‌مف‌
‌تكقؼ‌خلاؿ‌ - ‌دكف ‌مف ‌دكرم ‌بشكؿ ‌لمساىمييا ‌تكزيعات‌نقدية ‌بعض‌الشركات‌بدفع قياـ

‌محؿ ‌العربية‌‌السنكات ‌كالشركة ‌الكطنية ‌كالتاميف ‌الفمسطينية ‌الاتصالات ‌كشركة الدراسة
 لمدىانات‌إضافة‌لمشركة‌الفمسطينية‌لمكيرباء.

كالتكقؼ‌عف‌ذلؾ‌في‌اعكاـ‌أخرل‌ؿ‌فترة‌معينة‌قياـ‌بعض‌الشركات‌بدفع‌تكزيعات‌نقدية‌خلا -
‌2007خلاؿ‌الاعكاـ‌مف‌تكزيعات‌لمساىمييا‌كالمجمكعة‌الاىمية‌لمتأميف‌التي‌قامت‌بدفع‌

قـ‌كؿ‌يامتنعت‌عف‌دفع‌التكزيعات‌بعد‌ذلؾ‌،‌كعمى‌النقيض‌مف‌ذلؾ‌،‌لـ‌‌بينما‌2009الى‌
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‌ف ‌نقدية ‌تكزيعات ‌بدفع ‌التخصصي ‌نابمس ‌كمركز ‌فمسطيف ‌بنؾ ‌الدراسة‌مف ‌فترة ‌بداية ي
 كلكنيما‌عادا‌لدفع‌تكزيعات‌لمساىمييا‌بعد‌ذلؾ‌بشكؿ‌دكرم.

دفع‌التكزيعات‌النقدية‌بمبالغ‌اك‌نسب‌متقاربة‌بيف‌‌الشركات‌عمى‌استمرارية‌‌بعضحافظت‌ -
 .شركة‌الفمسطينية‌لمكيرباءالكطنية‌ك‌الاعكاـ‌كشركة‌التاميف‌ال

 من الرباح المحتجزة  الثالث : حصة السيم المستقل متغير الدراسة -3
تـ‌احتساب‌قيمة‌حصة‌السيـ‌مف‌الارباح‌المحتجزة‌خلاؿ‌سنكات‌الدراسة‌ككانت‌النتائج‌

‌-كمايمي‌:
 2015 عام الى 2007 عام من الرباح المحتجزة من السيم حصة:  (4.11) جدول

  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
 0 0.057 0.051 0.017 0.05 0.001 0.024 0.007 0.039 الأىمية لمتأمين

 0.056- 0.096- 0.08 0.19 0.124 0.214 0.142 0.14 0.241 بيرزيت للادوية 
التصالت 
 0.269- 0.254- 0.302- 0.246- 0.289 0.256 0.184 0.278 0.241 الفمسطينية

الفمسطينية 
 لمكيرباء

0.013 0.005 0.016 0.013 0.04 -0.2 -0.09 -0.31 -0.11 

 0.13 0.12 0.13 0.16 0.208 0.25 0.07 0.29 0.344 بنك فمسطين
القدس 

لممستحضرات 
 الطبية 

0.216 0.203 0.17 0.206 0.246 0.018 -0.037 -0.047 -0.024 

فمسطين لمتنمية 
والستثمار 

 باديكو
0.104 0.03 0.169 0.066 0.055 0.028 0.028 0.008 0.022 

 0 0 0.051 0.019- 0.032 0.175 0.711- 0.389 0.735- سجاير القدس
مركز نابمس 

 0 0 0.06 0.02 0.063 0.134 0.089 0.011 0 التخصصي

 0.057- 0.03 0.138 0.103 0.15 0.331 0.344 0.155 0.293 التأمين الوطنية
 0.35- 0.974- 0.545- 0.33- 0.101 0.133 0.02 0.013 0.035 العربية لمدىانات 

بنك الستثمار 
 الفمسطيني

1.3 -0.026 0.073 0.016 0.048 0.034 -0.033 0.051 0.11 

 0.24 0.13 0.08- 0.26- 0.046 0.194 0.011 0 0.283 ترست

   -يتبين من الجدول السابق مايمي :
‌الى‌احتجازالاكلى‌مف‌‌الاعكاـفي‌بعض‌الشركات‌‌لجأت - ‌الدراسة ‌فترة ثـ‌‌ارباحيا‌بداية

جزء‌مف‌تكزيع‌الارباح‌بشكؿ‌كامؿ‌إضافة‌الى‌بتكزيع‌لاخيرة‌في‌السنكات‌ا‌بعد‌ذلؾ‌قامت
شركة‌‌،‌كمف‌ذلؾتكزيعو‌عمى‌المساىميفك‌الارباح‌المحتجزة‌المتراكمة‌خلاؿ‌الاعكاـ‌السابقة‌
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احتجاز‌الارباح‌بمبالغ‌ثابتة‌خلاؿ‌الفترة‌مف‌عاـ‌‌حيث‌عمدت‌الى‌الاتصالات‌الفمسطينية
7002‌‌ ‌عاـ ‌الاعكاـ‌7000الى ‌في ‌قامت ‌‌ثـ ‌صافي ‌بدفع ‌تمييا ‌السنكيةالتي ‌أرباحيا

،‌كمف‌النماذج‌إضافة‌الى‌جزء‌مف‌الارباح‌المحتجزة‌المتراكمة‌‌عمى‌مساىمييا‌كتكزيعات
‌شركة‌الأخرل ‌مف ‌كؿ ‌كالشركة‌‌ايضان ‌لمدىانات ‌العربية ‌كالشركة ‌لمتأميف ‌العالمية ترست

 الفمسطينية‌لمكيرباء.‌

‌مف‌الشركات‌ - ‌عدد ‌تذبذبان‌‌محؿشيد ‌مف‌الارباح‌‌الدراسة ‌مف‌حيث‌نصيب‌السيـ كاضحان
‌المحتجزة‌كشركة‌بيرزيت‌للادكية‌كالمجمكعة‌الاىمية‌لمتأميف.

 المتغير التابع الول : سعر السيم السوقي  -4

‌ ‌سعر ‌احتساب‌قيمة ‌تكزيع‌تـ ‌عف ‌الاعلاف ‌)قبؿ ‌تكاريخ ‌في ‌تابع ‌كمتغير ‌السكقي السيـ
‌الاعلاف‌‌،الارباح ‌-ككانت‌النتائج‌كما‌يمي‌:‌كبعد‌تاريخ‌الاعلاف‌(‌،كيكـ

‌
 وبعد العلان ويومالعلان  قبل فمسطين بورصة في المدرجة الشركات السعر السوقي لسيم(: 4.12) جدول

 الرباح توزيعات عن العلان تاريخ

 السنة
متوسط السعر قبل 

 العلان
يوم سعر السيم    

 العلان
متوسط السعر بعد 

 العلان
 شركة ترست لمتأمين

2008 3.3 3.4 3.23 
2009 2.98 2.46 2.6 
2011 2.9 2.84 2.84 
2012 2.6 2.6 2.6 
2013 2.5 2.5 2.5 

2014 2.62 2.6 2.53 
 مركز نابمس التخصصي

2008 0.44 0.44 0.46 
2009 1 1 0.84 
2012 1.06 1.05 1.07 
2013 1.16 1.16 1.27 

 التأمين الوطنية
2007 5.1 5.1 5.4 
2008 4.1 3.95 4 
2009 4.85 4.98 3.7 
2010 3.75 3.77 3.45 
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متوسط السعر قبل  السنة
 العلان

يوم سعر السيم    
 العلان

متوسط السعر بعد 
 العلان

2011 4.1 4.38 3.4 
2012 3.4 3.23 3.1 
2013 3.47 3.45 3.2 
2014 3.05 3.09 3.05 
2015 2.67 2.75 2.69 

 الىمية لمتأمين 
2007 1.344 1.38 1.362 
2008 0.834 0.91 0.844 
2009 0.724 0.72 0.648 
2010 0.387 0.37 0.368 

 العربية لمدىانات
2007 0.93 0.93 0.95 
2008 1.25 1.21 1.18 
2009 1.35 1.41 1.5 
2010 1.95 2.04 2.1 
2011 2.75 3.1 3.2 
2012 2.45 2.46 2.45 
2013 3.25 3.25 3.4 
2014 3.7 3.7 3.7 
2015 4.6 4.56 4.8 

 فمسطين لمتنيمية والستثمار " باديكو"
2007 2.69 2.63 2.62 
2008 1.385 1.35 1.34 
2009 1.37 1.29 1.25 
2010 1.28 1.22 1.21 
2011 1.04 1.05 1.07 
2012 0.92 0.88 0.87 
2013 1.45 1.38 1.4 

2014 1.28 1.21 1.18 

2015     1.14 1.06 1.06 
 سجاير القدس

2007 3.6 3.44 3.47 
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متوسط السعر قبل  السنة
 العلان

يوم سعر السيم    
 العلان

متوسط السعر بعد 
 العلان

2008 3.15 3.25 3.06 
2009 2.85 2.9 2.8 
2012 1.33 1.24 1.13 

 بنك فمسطين
2007 4.266 3.41 3.414 
2008 3.782 3.04 2.964 
2009 3.71 3.52 3.58 
2010 3.532 3.01 3.062 
2011 3.154 2.86 2.836 
2012 3.224 2.9 2.862 
2013 6.4 5.83 5.588 
2014 5.822 5.28 5.206 
2015 5.59 5.2 5.18 

 القدس لممستحضرات الطبية
2007 5.75 5.68 5.6 
2008 4.55 4.33 4.15 
2009 4.4 4.28 4.4 
2010 4.82 4.65 4.77 
2011 5 4.47 4.2 
2012 3.94 2.14 2.355 
2013 2 2 1.99 
2014 1.8 1.71 1.79 
2015 1.99 1.99 1.98 

 الفمسطينية لمكيرباء
2007 1.1 1.05 1.02 
2008 0.97 0.93 0.87 
2009 1.07 1.01 0.94 
2010 1.2 1.14 1.11 
2011 1.25 1.2 1.35 
2012 1.3 1.32 1.3 
2013 1.525 1.49 1.36 

2015 1.19 1.12 1.16 
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متوسط السعر قبل  السنة
 العلان

يوم سعر السيم    
 العلان

متوسط السعر بعد 
 العلان

 بيرزيت للادوية 
2007 5.154 4.6 4.56 
2008 4.088 4 3.84 
2009 3.972 3.94 3.792 
2010 3.694 3.28 3.338 
2011 3 2.98 2.838 
2012 3 2.95 2.846 
2013 3.15 3 3.02 
2014 3.25 3.2 3.1 
2015 3.43 3.27 3.45 

 بنك الستثمار الفمسطيني
2007 1.65 1.61 1.58 
2008 1.45 1.44 1.37 
2013 0.98 1 0.98 

 التصالت الفمسطينية 
2007 7.362 7.55 7.684 
2008 5.53 5.53 6 
2009 5.642 5.38 5.172 
2010 5.364 5.13 5.02 
2011 5.33 5.44 5.434 
2012 5.25 4.92 4.78 
2013 6.4 5.83 5.588 
2014 5.822 5.28 5.206 
2015 5.59 5.2 5.18 

 
‌يمي‌:‌ما‌السابؽ‌يلاحظ‌مف‌الجدكؿ

 حققت‌شركة‌الاتصالات‌الفمسطينية‌اعمى‌متكسط‌سعر‌سيـ‌بعد‌الاعلاف‌عف‌تكزيع‌الارباح‌‌
اقؿ‌‌بينما‌كافر‌،‌دكلا‌‌7.684حيث‌بمغتـ‌2015الى‌عاـ‌‌2007خلاؿ‌الاعكاـ‌مف‌عاـ‌

الداخمة‌في‌‌متكسط‌سعر‌سيـ‌بعد‌الاعلاف‌عف‌تكزيع‌الارباح‌مف‌بيف‌اسيـ‌جميع‌الشركات
‌ـ.2010دكلار‌في‌عاـ‌‌‌0.368حيث‌بمغلمجمكعة‌الاىمية‌لمتأميف‌ا‌العينة
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 ‌ ‌اسيـ ‌الدراسةانخفاض‌اسعار ‌الشركات‌محؿ ‌عاـ‌‌معظـ ‌مف ‌الفترة ‌خلاؿ ‌ممحكظ بشكؿ
2007‌‌ ‌كمف‌.‌‌2015الى‌عاـ ‌بعد‌ذلؾ‌أسيـ ‌كاضحان بنؾ‌فمسطيف‌الذم‌اظير‌انخفاظان

ـ‌انخفض‌سعر‌سيـ‌بنؾ‌فمسطيف‌بالمتكسط‌مف‌2007الاعلاف‌عف‌تكزيع‌الارباح‌ففي‌عاـ‌
4.266‌‌ ‌الى ‌الاعلاف ‌قبؿ ‌بنؾ‌‌3.414دكلار ‌الانخفاض‌مع ‌ىذا ‌كارتبط ،‌ ‌بعده دكلار

‌ك ‌اسيـ ‌اسعار ‌تعرض ‌كما .‌ ‌الدراسة ‌اعكاـ ‌جميع ‌في ‌الاستمار‌فمسطيف ‌بنؾ ‌مف ؿ
‌القدس‌،الفمسطيني ‌‌،كسجاير ‌لمكيرباء ‌الفمسطينية ‌كالشركة ‌كالاستثمار‌كفمسط، ‌لممتنمية يف
‌القدس‌لممستحضرات‌الطبية‌)باديكك(،‌ ‌التأميف‌الكطنية‌اضافة‌الى‌شركة‌،‌كشركة كشركة

‌.باحاـ‌بعد‌الاعلاف‌عف‌تكزيع‌الار‌عبيرزيت‌للادكية‌الى‌انخفاض‌في‌اسعار‌اسيميا‌بشكؿ‌
 ‌ ‌مابيف ‌اسيميا ‌اسعار ‌في ‌الشركات‌تذبذبان ‌كالانخفاض‌خلاؿ‌شيدت‌بعض‌اسيـ الارتفاع

الاتصالات‌شركة‌‌ذلؾكمف‌الامثمة‌عمى‌بعد‌الاعلاف‌عف‌تكزيع‌الارباح‌،‌سنكات‌الدراسة‌
‌حيث‌‌الفمسطينية ‌مف‌، ‌نسبيان ‌ ‌ارتفاعان ‌الى‌‌7.362شيدت‌اسعار‌اسيميا ‌7.684دكلار

‌كما‌يلاحظ‌كجكد،‌2008دكلار‌في‌عاـ‌‌6دكلار‌الى‌‌5.53كمف‌‌2007دكلار‌في‌عاـ‌
دكلار‌في‌‌5.172الى‌دكلار‌‌5.642الشركة‌مف‌‌لمسعر‌السكقي‌لسيـ‌تمؾانخفاض‌مممكس‌

‌،‌2010دكلار‌في‌عاـ‌‌5.02دكلار‌الى‌‌5.364ك‌مف‌‌2009عاـ‌
 الاعلاف‌عف‌ت‌محؿبعض‌الشركات‌‌اسيـ‌استقرار‌اسعار‌ ‌بشكؿ‌ممحكظ‌بعد كزيع‌الدراسة

‌جمكعة‌الاىمية‌لمتأميف‌.كالماسيـ‌شركة‌ترست‌لمتأميف‌‌ذلؾ‌كمف‌النماذج‌عمىالارباح،‌
 الفمسطينية‌ ‌الاتصالات ‌شركة ‌سيـ ‌سعر ‌‌حقؽ ‌الدراسة ‌فترة ‌بمغخلاؿ ‌حيث ‌سعر ‌‌اعمى

ـ‌،‌2013دكلار‌في‌عاـ‌‌‌‌6.4بسعر‌فمسطيفبنؾ‌‌ـ‌،‌يميو2007دكلار‌في‌عاـ‌‌7.684
‌ـ.2007دكلار‌في‌عاـ‌‌5.75سعر‌بت‌الطبية‌شركة‌القدس‌لممستحضراثـ‌

 المجمكعة‌‌مف‌الشركات‌التالية‌إنخفاضان‌ممحكظان‌خلاؿ‌سنكات‌الدراسة‌كؿ‌سعر‌سيـ‌سجؿ
‌ ‌لمتأميف ‌سعربالاىميىة ‌0.368‌‌ ‌عاـ ‌في ‌2010دكلار ‌يمييا ،‌ ‌مركزنابمس‌التخصصيـ

دكلار‌في‌‌‌0.87فمسطيف‌لمتنمية‌كالاستثمار‌بسعرـ‌،‌ثـ‌2008دكلار‌في‌عاـ‌‌0.44بسعر‌
‌ـ.2012عاـ‌

 ‌1.38حيث‌بمغ‌‌سيـ‌المجمكعة‌الاىمية‌لمتأميف‌ىك‌كصؿ‌لو‌‌سعر‌سيـ‌سكقياقصى‌‌كاف‌
الدراسة‌لتمؾ‌الشركة‌ىك‌‌خلاؿ‌سنكاتسعر‌سيـ‌اقؿ‌كاف‌ـ‌،‌بينما‌2007دكلار‌في‌عاـ‌

،‌كيشير‌ذلؾ‌الى‌الانخفاض‌النسبي‌الذم‌طرأ‌عمى‌سعر‌ـ‌2010دكلار‌في‌عاـ‌‌‌0.368
‌سيـ‌السكقي‌لتمؾ‌الشركة‌.ال
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ـ‌،‌2008دكلار‌في‌عاـ‌‌3.4سيـ‌شركة‌ترست‌لمتأميف‌‌سعر‌سيـ‌كصؿ‌لوى‌كاف‌اكبر
‌ـ‌.2009دكلار‌في‌عاـ‌‌2.46الدراسة‌لتمؾ‌الشركة‌ىك‌‌خلاؿ‌سنكات‌سعر‌سيـ‌بينما‌اقؿ

‌مما‌يشير‌الى‌كجكد‌استقرار‌ممحكظ‌عمى‌اسعار‌اسيـ‌تمؾ‌الشركة‌خلاؿ‌فترة‌الدراسة‌.
 كاف‌‌ ‌لواكبر ‌كصؿ ‌ ‌سيـ ‌بيرزيت‌للأدكية‌سعر ‌شركة ‌عاـ‌‌‌5.154ىك‌سيـ ‌في دكلار

دكلار‌في‌‌2.838الدراسة‌لتمؾ‌الشركة‌ىك‌‌خلاؿ‌سنكاتمف‌سعر‌سيـ‌اقؿ‌‌ـ‌،‌بينما2007
‌لتمؾ‌‌.ـ‌2011عاـ ‌السكقي ‌السيـ ‌الذم‌حدث‌لسعر ‌الانخفاض‌الممحكظ ‌الى ‌يشير مما

‌الشركة‌خلاؿ‌فترة‌الدراسة‌.
 دكلار‌في‌‌‌7.684ىك‌سيـ‌شركة‌الاتصالات‌الفمسطينية‌عر‌سيـ‌‌كصؿ‌لوساقصى‌‌بمغ

دكلار‌في‌‌4.78الدراسة‌لتمؾ‌الشركة‌ىك‌‌خلاؿ‌سنكات‌سعر‌سيــ‌،‌بينما‌اقؿ‌2007عاـ‌
مما‌يشير‌الى‌الانخفاض‌الممحكظ‌الذم‌طرأ‌عمى‌سعر‌السيـ‌السكقي‌خلاؿ‌‌ـ‌.2012عاـ‌

‌فترة‌الدراسة‌.
 دكلار‌في‌عاـ‌‌‌1.525ىك‌شركة‌الفمسطينية‌لمكيرباءالسيـ‌‌اقصى‌سعر‌سيـ‌كصؿ‌لو‌كاف

دكلار‌‌0.87الدراسة‌لتمؾ‌الشركة‌ىك‌‌خلاؿ‌سنكاتمف‌سعر‌سيـ‌اقؿ‌‌كاف‌ـ‌،‌بينما2013
مما‌يشير‌الى‌الزيادة‌النسبية‌لسعر‌السيـ‌السكقي‌لتمؾ‌الشركة‌خلاؿ‌فترة‌‌ـ‌.2008في‌عاـ‌
‌الدراسة.

 ـ‌،‌بينما‌2013دكلار‌في‌عاـ‌‌‌6.4ىك‌ؾ‌فمسطيفسيـ‌بن‌سعر‌سيـ‌‌كصؿ‌لواقصى‌بمغ‌
‌ ‌كاف ‌سيـاقؿ ‌سنكات‌سعر ‌خلاؿ ‌‌مف ‌ىك ‌الشركة ‌لتمؾ ‌عاـ‌‌2.836الدراسة ‌في دكلار
مما‌يشير‌الى‌التقمب‌الكاضح‌كالتطكر‌الممحكظ‌‌لسعر‌السيـ‌السكقي‌مف‌عاـ‌‌ـ‌.2011
‌ـ‌‌لتمؾ‌الشركة‌خلاؿ‌فترة‌الدراسة‌.2013ـ‌الى‌عاـ‌2011

 دكلار‌في‌‌‌5.75ىك‌سيـ‌شركة‌القدس‌لممستحضرات‌الطبية‌ر‌سيـ‌كصؿ‌لوسعاقصى‌‌بمغ
‌1.71الدراسة‌لتمؾ‌الشركة‌ىك‌‌خلاؿ‌سنكاتمف‌‌سعر‌سيـاقؿ‌كاف‌ـ‌،‌بينما‌2007عاـ‌

‌ ‌عاـ ‌في ‌.2014دكلار ‌لتمؾ‌‌ـ ‌السكقي ‌السيـ ‌لسعر ‌الانخفاض‌الكاضح ‌الى ‌يشير مما
‌الشركة‌خلاؿ‌سنكات‌الدراسة.

 ‌‌2.69ىك‌فمسطيف‌لمتنمية‌كالاستثمار‌)باديكك(‌شركة‌سيـ‌كصؿ‌لوسعر‌سيـ‌اقصى‌بمغ‌‌
الدراسة‌لتمؾ‌الشركة‌ىك‌‌خلاؿ‌سنكات‌سعر‌سيـاقؿ‌كاف‌ـ‌،‌بينما‌2007دكلار‌في‌عاـ‌

مما‌يشير‌الى‌الانخفاض‌الممحكظ‌‌لسعر‌السيـ‌السكقي‌‌ـ‌.2012دكلار‌في‌عاـ‌‌0.87
‌لتمؾ‌الشركة‌خلاؿ‌سنكات‌الدراسة.
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 كاف‌‌ ‌لو‌سعراقصى ‌كصؿ ‌ ‌القدس‌سيـ ‌سجائر ‌شركة ‌ىك‌سيـ ‌عاـ‌‌‌3.6 ‌في دكلار
دكلار‌في‌‌‌1.13الدراسة‌لتمؾ‌الشركة‌ىك‌خلاؿ‌سنكاتسعر‌سيـ‌اقؿ‌‌كاف‌ـ‌،‌بينما2007
‌ ‌خلاؿ‌‌ـ.2012عاـ ‌لتمؾ‌الشركة ‌السكقي ‌السيـ ‌الى‌الانخفاض‌النسبي‌لسعر ‌يشير مما

‌سنكات‌الدراسة.
 دكلار‌في‌عاـ‌‌‌1.27ىك‌نابمس‌التخصصي‌سيـ‌مركز‌سعر‌سيـ‌‌كصؿ‌لواقصى‌‌كاف

دكلار‌في‌‌0.44الدراسة‌لتمؾ‌الشركة‌ىك‌‌سنكات‌ؿخلا‌سعر‌سيـاقؿ‌‌كاف‌ـ‌،‌بينما2013
مما‌يشير‌الى‌النمك‌النسبي‌لسعر‌السيـ‌السكقي‌لتمؾ‌الشركة‌خلاؿ‌سنكات‌‌ـ‌.2008عاـ‌

‌الدراسة.
 ـ‌2007دكلار‌في‌عاـ‌‌‌5.4ىك‌سيـ‌شركة‌التأميف‌الكطنية‌سعر‌سيـ‌‌كصؿ‌لو‌اقصى‌بمغ

‌بينما ‌ىك‌‌خلاؿ‌سنكات‌سعر‌سيـاقؿ‌‌كاف‌، ‌لتمؾ‌الشركة دكلار‌في‌عاـ‌‌2.67الدراسة
مما‌يشير‌الى‌الانخفاض‌الممحكظ‌لسعر‌السيـ‌السكقي‌لتمؾ‌الشركة‌خلاؿ‌سنكات‌‌ـ.2015
‌الدراسة.

 في‌‌دكلار‌‌4.8ىك‌سيـ‌الشركة‌العربية‌لصناعة‌الدىانات‌كصؿ‌لو‌سعر‌سيـاقصى‌‌بمغ
دكلار‌‌0.93الدراسة‌لتمؾ‌الشركة‌ىك‌‌خلاؿ‌سنكات‌سعر‌سيـاقؿ‌‌كاف‌ـ‌،‌بينما2015عاـ‌

مما‌يشير‌الى‌التطكر‌الممحكظ‌لسعر‌السيـ‌السكقي‌لتمؾ‌الشركة‌خلاؿ‌‌ـ‌.2007في‌عاـ‌
‌سنكات‌الدراسة.

 دكلار‌في‌عاـ‌‌‌1.65ىك‌سيـ‌بنؾ‌الاستثمار‌الفمسطيني‌اقصى‌سعر‌سيـ‌‌كصؿ‌لو‌كاف
‌فيدكلار‌‌0.98الدراسة‌لتمؾ‌الشركة‌ىك‌‌خلاؿ‌سنكات‌سعر‌سيـاقؿ‌‌كاف‌،‌بينماـ‌2007
‌يشير‌الى‌كجكد‌استقرار‌نسبي‌عمى‌سعر‌السيـ‌السكقي‌لتمؾ‌الشركة‌‌ـ‌.‌2013عاـ مما

‌الدراسة‌خلاؿ‌سنكات‌
 المتغير التابع الثاني : قيم التداول   -5 

‌التداكؿ‌كمتغير‌تابع‌في‌تكاريخ‌كؿ مف‌يكـ‌الاعلاف‌ك‌متكسط‌قيـ‌‌تـ‌احتساب‌قيـ
التداكؿ‌لثلاث‌اياـ‌مباشرة‌قبؿ‌الاعلاف‌كمتكسط‌قيـ‌تداكؿ‌لثلاث‌اياـ‌مباشرة‌بعد‌الاعلاف‌عف‌

‌-تكزيع‌الارباح‌،‌ككانت‌البيانات‌كما‌يمي‌:
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 زيع الرباحوبعد العلان عن تو  العلان  ويومالعلان  ( : قيم تداول اسيم الشركات في بورصة فمسطين قبل4.13)جدول 
‌

السنة 

 المالية
 قيم التداول بعد الاعلان بعد يوم الاعلان قبل قيم التداول قبل الاعلان

 الاهلٌة للتأمٌن

2007 464 1,251.89 5,479.95 2398.613 9,970.76 13194.71 8,655.75 6,401.30 24,527.09 

2008 16,687.98 11,674.00 32,205.33 20189.1 61,306.50 6684.737 9,745.00 8,629.21 1,680.00 

2009 56,410.00 5,860.80 11,846.00 24705.6 28,651.27 35108.34 15,409.00 75,496.49 14,419.54 

2010 3,770.00 524.78 190 1494.927 8,090.23 2998.453 1,252.00 3,673.36 4,070.00 

 جرضث العالمية

2008 132 132 132 132 2,108.00 2108 2,108.00 2,108.00 2,108.00 

2009 9,240.00 2,710.00 5,160.00 5703.333 167.28 5482.84 2,550.00 2,148.12 11,750.40 

2010 1,450.44 254.1 315 673.18 1,253.07 2514.07 1,253.07 2,860.00 3,429.14 

2011 2,006.00 2,006.00 2,006.00 2006 2,006.00 4418.44 7,879.20 4,808.12 568 

2012 691.6 691.6 691.6 691.6 691.6 1495.53 1,495.53 1,495.53 1,495.53 

2014 642.5 2,007.50   1325   40073.75 440.32 79,707.18   

 بيرزيث للادوية

2007 66,957.11 80,784.03 21,620.60 56453.91 22,862.42 159292.4 471,985.80 5,627.40 263.9 

2008 106,901.96 3,652.05 12,558.31 41037.44 17,317.35 25520.23 2,228.49 26,640.62 47,691.57 

2009 174,870.00 1,688.29 43,337.60 73298.63 2,175.51 23277.24 5,364.67 3,319.82 61,147.24 

2010 76,571.35 6,276.44 606,071.61 229639.8 4,113.71 28858.54 2,387.87 76,628.80 7,558.96 

2011 406.21 899.66 57,563.18 19623.02 11,593.79 3194.733 6,685.75 386.46 2,511.99 

2012 16,490.72 16,627.80 42,723.59 25280.7 11,019.52 535683.1 224.97 1,600,764.75 6,059.59 

2013 26,948.25 33,762.00 113,831.18 58180.48 954 8897.303 9,183.04 451.4 17,057.47 

2014 2,902.75 21,797.75 27,925.87 17542.12 1,987.20 38957.67 47,805.00 58,900.00 10,168.00 

2015 20,400.00 11,220.00 945 10855 6,000.25 13867.94 17,000.00 5,768.28 18,835.53 
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السنة 

 المالية
 قيم التداول بعد الاعلان بعد يوم الاعلان قبل قيم التداول قبل الاعلان

 الاجصالات الفلططينية

2007 21,620.60 22,862.42 471,985.80 172156.3 5,627.40 18898.13 263.9 12,160.00 44,270.49 

2008 276,540.22 116,627.13 3,320.87 132162.7 314.95 8187.657 10,781.95 12,559.03 1,221.99 

2009 8,462.62 172,637.49 532,927.94 238009.4 6,654.44 5159.143 1,142.45 12,050.07 2,284.91 

2010 7,551.20 1,754.73 2,871.37 4059.1 4,287.39 17011.38 232.72 19,591.56 31,209.87 

2011 4,438.65 2,094.50 25,373.76 10635.64 1,979.75 31899.21 63,578.55 12,655.05 19,464.03 

2012 1,575.40 2,115.66 1,269.39 1653.483 2,961.92 25280.7 16,490.72 16,627.80 42,723.59 

2013 11,035.00 12,801.60 1,488.00 8441.533 35,331.20 7040.477 1,243.43 15,750.00 4,128.00 

2014 1,620.00 320 3,240.00 1726.667 62,380.80 12056.48 790.4 12,643.20 22,735.84 

2015 1,032.93 5,508.00 20,400.00 8980.31 11,220.00 4237.843 945 6,000.25 5,768.28 

 الفلططينية للكهرباء

2007 34,586.46 55,792.28 17,575.94 35984.89 9,620.44 12935.11 16,512.30 6,245.43 16,047.60 

2008 37,632.50 35,284.63 18,555.00 30490.71 10,416.00 33142.11 67,333.13 24,887.00 7,206.20 

2009 22,331.20 13,803.00 73,530.44 36554.88 2,727.00 27872.03 11,136.00 59,379.31 13,100.78 

2010 19,544.00 31,831.00 23,115.50 24830.17 152,343.80 13141.4 11,118.00 16,574.34 11,731.87 

2011 437.5 8,681.40 21,253.10 10124 60 3148.143 1,352.40 6,972.03 1,120.00 

2012 13,004.10 27,131.59 30,533.67 23556.45 1,383.36 15717.18 46,474.29 419.25 258 

2013 21,655.62 17,610.35 19,064.60 19443.52 149 4420.36 852 6,078.28 6,330.80 

2015 19,337.04 1,200.00 25,036.03 15191.02 43,713.00 24769.08 15,629.22 48,444.94 10,233.08 

 بنك فلططين

2007 3,439,780.17 1,279,713.58 507,752.64 1742415 2,129,821.06 1580209 2,580,982.45 1,096,855.11 1,062,790.49 

2008 163,150.87 332,983.29 429,160.85 308431.7 289,212.27 232748.2 310,631.84 48,170.35 339,442.54 

2009 357,342.30 587,226.48 1,207,647.30 717405.4 91,541.12 235743.8 346,774.66 303,509.76 56,946.94 

2010 225,272.85 482,342.22 3,110,715.65 1272777 201,343.55 246963.5 331,755.26 373,399.49 35,735.65 
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السنة 

 المالية
 قيم التداول بعد الاعلان بعد يوم الاعلان قبل قيم التداول قبل الاعلان

2011 173,369.25 298,930.75 1,916,251.37 796183.8 568,108.10 157395.1 117,611.68 180,082.30 174,491.42 

2012 435,520.72 892,162.11 4,932,897.91 2086860 1,022,957.83 139654.4 202,255.93 70,410.58 146,296.68 

2013 195,735.92 424,667.49 1,124,744.00 581715.8 570,846.54 278034.3 53,810.45 652,812.58 127,480.00 

2014 761,723.13 292,223.92 198,169.44 417372.2 790,501.19 119507 191,996.25 78,515.98 88,008.89 

2015 611,896.01 579,058.47 2,823,161.09 1338039 86,550.06 51267.74 46,901.04 21,698.74 85,203.45 

 القذش للمطححضرات الطبية

2007 2,852.50 10,189.80 3,469.20 5503.833 15,999.78 13324.32 2,150.40 11,595.00 26,227.57 

2008 5,107.94 29,894.21 38,556.19 24519.45 2,442.88 4949.46 8,955.57 46.83 5,845.98 

2009 503.53 2,939.35 6,117.21 3186.697 6,302.26 27515.83 22,360.01 59,583.80 603.67 

2010 1,094.50 677.01 887.45 886.32 1,906.07 14676.09 23,965.72 19,675.60 386.95 

2011 3,526.09 71,227.07 408,045.59 160932.9 627.93 3033.543 395.42 7,758.81 946.4 

2012 11,114.24 1,688.29 119,779.75 44194.09 301.83 10257.62 7,911.08 2,270.80 20,590.97 

2013 8,000.00 4,590.00 4,000.00 5530 5,870.00 8097.907 10,404.07 589 13,300.65 

2014 1,800.00 169.2 9,000.00 3656.4 3,943.26 7211.06 14,370.04 4,830.64 2,432.50 

2015 990 40,927.00 1,000.00 14305.67 2,494.70 36296.31 53,928.78 34,771.50 20,188.64 

 فلططين للحنمية والاضحثمار

2007 1,058,547.76 312,372.69 434,425.13 601781.9 2,806,372.21 2192128 487,687.67 660,303.81 5,428,391.82 

2008 143,573.87 155,857.07 173,799.57 157743.5 315,618.56 341095 159,262.34 584,564.05 279,458.60 

2009 1,275,864.76 142,227.49 678,998.76 699030.3 1,003,191.67 194345 212,710.96 80,968.70 289,355.27 

2010 405,902.42 220,078.04 411,056.72 345679.1 256,646.72 342971.1 305,353.58 147,172.60 576,386.99 

2011 163,960.56 309,092.48 386,272.64 286441.9 219,063.57 111201.7 231,678.98 36,113.72 65,812.45 

2012 101,171.61 178,693.69 699,263.85 326376.4 224,157.93 254430.3 19,362.98 111,750.78 632,177.00 

2013 221,855.70 144,048.65 172,643.10 179515.8 87,509.08 135565.5 55,447.02 79,848.92 271,400.66 

2014 29,509.60 61,014.52 27,708.86 39410.99 271,400.66 8497.553 10,449.95 1,309.00 13,733.71 

2015 27,820.40 779,600.97 2,964.56 270128.6 551,293.98 211838.4 3,309.00 88,721.05 543,485.18 
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السنة 

 المالية
 قيم التداول بعد الاعلان بعد يوم الاعلان قبل قيم التداول قبل الاعلان

 ضجاير القذش

2007 9,387.50 48,717.40 11,016.00 23040.3 5,861.88 4998.043 1,057.40 656.84 13,279.89 

2008 13,608.86 1,394.78 7,770.52 7591.387 197,659.47 12032.73 26,629.76 4,444.68 5,023.75 

2009 40,600.77 19,492.38 13,228.21 24440.45 18,088.01 30230.31 642.31 528.91 89,519.70 

2012 6,485.57 22,829.35 18,859.17 16058.03 524.68 16225.84 19,077.99 24,818.16 4,781.38 

 مركس نابلص الحخصصي

2008 2,720.00 65 3,209.20 1998.067 1,750.80 1713.41 2,445.23 1,740.00 955 

2009 2,567.00 620.59 310.3 1165.963 1,241.19 1009.403 2,397.74 291.96 338.51 

2012 1,868.83 1,868.83 1,868.83 1868.83 4,442.88 2242.6 2,242.60 2,242.60 2,242.60 

 الحأمين الىطنية

2008 1,381.05 1,447.00 283.5 1037.183 3,975.00 3658.5 4,680.00 2,601.30 3,694.20 

2009 4,676.22 14,940.00 5,589.50 8401.907 3,038.00 12519.95 11,406.25 25,425.90 727.7 

2010 758 2,409.90 2,262.00 1809.967 8,257.00 1453.413 246.24 3,400.00 714 

2011 419 7,950.36 60,291.35 22886.9 619.72 2726.963 1,050.30 6,055.00 1,075.59 

2012 1,700.00 355.35 9,992.60 4015.983 323 14699.55 12,176.22 30,500.00 1,422.42 

2013 4,889.94 3,450.00 472.18 2937.373 862.5 45413.9 2,952.00 96,000.00 37,289.70 

2014 7,884.25 610.04 29,594.40 12696.23 6,918.54 7975.567 17,232.50 900 5,794.20 

2015 174.85 950.52 55,000.00 18708.46 80,143.25 8481.217 9,648.00 520.65 15,275.00 

 العربية لصناعة الذهانات

2008 177.72 186.18 358.25 240.7167 682.65 880.3933 811 123.55 1,706.63 

2009 1,610.44 761.64 795.49 1055.857 3,102.96 1373.297 1,988.72 2,087.45 43.72 

2010 1,375.18 6,738.36 287.73 2800.423 1,294.78 2651.66 6,191.93 282.09 1,480.96 

2014 1,043.72 1,043.72 1,043.72 1043.72 8,764.71 5144.337 3,702.40 8,552.33 3,178.28 
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السنة 

 المالية
 قيم التداول بعد الاعلان بعد يوم الاعلان قبل قيم التداول قبل الاعلان

 بنك الاضحثمار الفلططيني

2007 1,154.86 3,306.59 4,252.06 2904.503 4,562.74 883.8033 459.11 459.11 1,733.19 

2008 1,176.00 700 720 865.3333 6,048.00 1755.483 288 3,404.45 1,574.00 

2013 3,008.00 6,499.00 97 3201.333 9,704.00 1667916 505.25 5,002,238.00 1,004.50 
‌

 -مايمي :من خلال البيانات السابقة يتبين 

 ـ‌،‌يمييا‌بنؾ‌7002في‌عاـ‌‌دكلار‌‌‌2475937اكبر‌قيمة‌تداكؿ‌لمشركات‌محؿ‌الدراسة‌حيث‌بمغشركة‌فمسطيف‌لمتنمية‌كالاستثمار‌)باديكك(‌‌حققت
‌ـ.7007دكلار‌في‌عاـ‌‌‌4397535قيمةـ‌،‌ثـ‌بنؾ‌فمسطيف‌ب7009في‌عاـ‌دكلار‌‌‌‌2007795بقيمة‌الاستثمار‌الفمسطيني

 شركة‌القدس‌‌ـ‌،‌يمييا7003دكلار‌في‌عاـ‌‌‌‌49027حيث‌بمغتالشركة‌العربية‌لصناعة‌الدىانات‌لمشركات‌محؿ‌الدراسة‌ىي‌تداكؿ‌ال‌كانت‌اقؿ‌قيـ
‌ـ.7000دكلار‌في‌عاـ‌‌‌60قيمةـ‌،‌ثـ‌الشركة‌الفمسطينية‌لمكيرباء‌ب7005دكلار‌في‌عاـ‌‌‌‌46.59قيمةلممستحضرات‌الطبية‌ب

 الظركؼ‌تصادية‌ك‌تشير‌بيانات‌التداكؿ‌لمشركات‌محؿ‌الدراسة‌الى‌كجكد‌تذبذبات‌كبيرة‌في‌قيـ‌التداكؿ‌المتعمقة‌باسيميا‌مما‌يعكد‌ذلؾ‌الى‌التقمبات‌الاق
‌-خلاؿ‌سنكات‌الدراسة‌كما‌يتضح‌مما‌يمي‌:السياسية‌التي‌تمر‌بيا‌البكرصة‌

 الدراسة‌لمسيـ‌خلاؿ‌سنكات‌اقؿ‌قيـ‌‌كاف‌بينما،‌ـ‌7003في‌عاـ‌دكلار‌‌22436المجمكعة‌الاىمية‌لمتأميف‌‌سيـ‌كصؿ‌ليايكمية‌‌‌تداكؿ‌قيـاقصى‌‌بمغ
‌ـ‌7000دكلار‌في‌عاـ‌‌030لتمؾ‌الشركة‌ىك‌

 بينما7004دكلار‌في‌عاـ‌‌23202قيـ‌تداكؿ‌يكمية‌‌كصؿ‌ليا‌سيـ‌شركة‌ترست‌لمتأميف‌‌اقصى‌بمغ‌ ‌لمسيـ‌خلاؿ‌سنكاتاقؿ‌قيـ‌تداكؿ‌‌كاف‌ـ‌،
‌.‌ـ7005دكلار‌في‌عاـ‌‌097الدراسة‌لتمؾ‌الشركة‌ىك‌
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 دكلار‌‌‌0600264ىك‌اقصى‌قيـ‌تداكؿ‌يكمية‌‌كصؿ‌ليا‌سيـ‌شركة‌بيرزيت‌للأدكية‌كاف
‌772الدراسة‌لتمؾ‌الشركة‌ىك‌‌خلاؿ‌سنكاتاقؿ‌قيـ‌تداكؿ‌‌كاف‌ينماـ‌،‌ب7007في‌عاـ‌

‌دكلار‌في‌ذات‌العاـ‌.
 ‌297372ىك‌الاتصالات‌الفمسطينيةاقصى‌قيـ‌تداكؿ‌يكمية‌‌كصؿ‌ليا‌سيـ‌شركة‌‌كاف‌

الدراسة‌لتمؾ‌الشركة‌ىك‌‌خلاؿ‌سنكاتاقؿ‌قيـ‌تداكؿ‌‌كاف‌ـ‌،‌بينما7003دكلار‌في‌عاـ‌
‌.‌ـ‌7000دكلار‌في‌عاـ‌797

 ‌ ‌لمكيرباء‌بمغ ‌الفمسطينية ‌شركة ‌سيـ ‌كصؿ‌ليا ‌ ‌تداكؿ‌يكمية ‌‌027949ىك‌اقصى‌قيـ
الدراسة‌لتمؾ‌الشركة‌ىك‌‌خلاؿ‌سنكاتاقؿ‌قيـ‌تداكؿ‌‌كاف‌ـ‌،‌بينما7000دكلار‌في‌عاـ‌

‌ـ‌.7000دكلار‌في‌عاـ‌‌60
 دكلار‌في‌عاـ‌‌‌4397532ىك‌اقصى‌قيـ‌تداكؿ‌يكمية‌‌كصؿ‌ليا‌سيـ‌بنؾ‌فمسطيف‌كاف

‌بينما7007 ،‌ ‌تداكؿ‌‌كاف‌ـ ‌ىك‌‌خلاؿ‌سنكاتاقؿ‌قيـ ‌لتمؾ‌الشركة ‌70635024الدراسة
‌ـ‌.7002دكلار‌في‌عاـ‌

 الطبية‌كاف‌ ‌لممستحضرات ‌القدس ‌شركة ‌سيـ ‌ليا ‌كصؿ ‌يكمية ‌تداكؿ ‌قيـ ‌ىك‌اقصى
‌بينما7000دكلار‌في‌عاـ‌‌405042 الدراسة‌لتمؾ‌‌خلاؿ‌سنكاتاقؿ‌قيـ‌تداكؿ‌‌كاف‌ـ‌،
‌ـ‌.7005كلار‌في‌عاـ‌د‌46059الشركة‌ىك‌

 ىك‌فمسطيف‌لمتنمية‌كالاستثمار‌)باديكك(‌شركة‌اقصى‌قيـ‌تداكؿ‌يكمية‌‌كصؿ‌ليا‌سيـ‌بمغ‌‌
الدراسة‌لتمؾ‌‌خلاؿ‌سنكاتاقؿ‌قيـ‌تداكؿ‌‌كاف‌ـ‌،‌بينما7002دكلار‌في‌عاـ‌‌2475930
‌ـ‌.7004دكلار‌في‌عاـ‌‌0903الشركة‌ىك‌

 دكلار‌في‌‌‌‌032623ىك‌ة‌سجائر‌القدساقصى‌قيـ‌تداكؿ‌يكمية‌‌كصؿ‌ليا‌سيـ‌شرك‌بمغ
دكلار‌‌274الدراسة‌لتمؾ‌الشركة‌ىك‌‌خلاؿ‌سنكاتاقؿ‌قيـ‌تداكؿ‌‌كاف‌ـ‌،‌بينما7005عاـ‌

‌ـ‌.7007في‌عاـ‌
 في‌‌دكلار‌‌4447ىك‌مركز‌نابمس‌التخصصياقصى‌قيـ‌تداكؿ‌يكمية‌‌كصؿ‌ليا‌سيـ‌‌بمغ

دكلار‌‌62ة‌لتمؾ‌الشركة‌ىك‌الدراس‌خلاؿ‌سنكاتاقؿ‌قيـ‌تداكؿ‌‌كاف‌ـ‌،‌بينما7007عاـ‌
‌.‌ـ7005في‌عاـ‌

 دكلار‌في‌‌36000ىك‌اقصى‌قيـ‌تداكؿ‌يكمية‌‌كصؿ‌ليا‌سيـ‌شركة‌التأميف‌الكطنية‌‌بمغ
دكلار‌‌024الدراسة‌لتمؾ‌الشركة‌ىك‌‌خلاؿ‌سنكاتاقؿ‌قيـ‌تداكؿ‌كاف‌ـ‌،‌بينما‌7009عاـ‌

‌ـ‌.7002في‌عاـ‌
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 ‌5264ىك‌ة‌العربية‌لصناعة‌الدىاناتاقصى‌قيـ‌تداكؿ‌يكمية‌‌كصؿ‌ليا‌سيـ‌الشرك‌كاف‌
الدراسة‌لتمؾ‌الشركة‌ىك‌‌خلاؿ‌سنكاتاقؿ‌قيـ‌تداكؿ‌‌كاف‌ـ‌،‌بينما7004دكلار‌في‌عاـ‌

‌ـ‌.7003دكلار‌في‌عاـ‌‌49
 الفمسطيني‌بمغ‌ ‌بنؾ‌الاستثمار ‌سيـ ‌كصؿ‌ليا ‌ ‌تداكؿ‌يكمية ‌‌2007795ىك‌اقصى‌قيـ

لشركة‌ىك‌الدراسة‌لتمؾ‌الاؿ‌سنكات‌خاقؿ‌قيـ‌تداكؿ‌‌كاف‌ـ‌،‌بينما7009دكلار‌في‌عاـ‌
‌في‌ذات‌العاـ.دكلار‌‌32

‌

 اختبار فرضيات الدراسة: 4.2.5

نصيب ل α≤0.05دللة إحصائية عند مستوى دللة  ويوجد أثر معنوي ذ: الفرضية الأولى
 .في بورصة فمسطين عمى سعر السيم السوقي السيم من صافي الربح

 Simple Linearالبسيط‌)ج‌الانحدار‌الخطي‌تـ‌استخداـ‌نمكذ‌لاختبار‌ىذه‌الفرضية
Regression)‌ ‌لمعرفة ‌مف‌صافي‌الربح‌تأثير، ‌السكقي‌في‌‌نصيب‌السيـ عمى‌سعر‌السيـ
‌.(4.14رقـ‌)التالي‌‌كانت‌النتائج‌كما‌ىك‌مكضح‌بالجدكؿك‌‌،بكرصة‌فمسطيف

 تأثير نصيب السيم من صافي الربح عمى سعر السيم السوقي (:4.14جدول )
 .Sigالقيمة الحتمالية  Tقيمة اختبار  معاملات النحدار مستقلال رالمتغي

‌المقدار‌الثابت
1.648 7.298 *0.000 

 نصيب‌السيـ‌مف‌صافي‌الربح
4.588 7.101 *0.000 

 9.350معامؿ‌التحديد‌= 9.500=لارتباطمعامؿ‌ا

‌00000القيمة‌الاحتمالية‌=‌‌59.505=‌‌المحسكبةFقيمة‌
‌%.2دلالة‌عند‌مستكلان‌المتغير‌داؿ‌إحصائي*‌‌

 -يتبين ما يمي : السابق من الجدول
%‌مف‌التغير‌في‌المتغير‌35.9مما‌يشير‌إلى‌أف‌‌0.359قيمة‌معامؿ‌التحديد‌بمغت‌

‌النسبة‌،نصيب‌السيـ‌مف‌صافي‌الربحخلاؿ‌مف‌ره‌يفستـ‌ت"‌سعر‌السيـ‌السكقي‌"‌التابع ‌أما
  .سعر‌السيـ‌السكقيعمى‌ل‌قد‌تؤثر‌إلى‌متغيرات‌مستقمة‌أخر‌فقد‌ترجع‌%‌64.1المتبقية‌

‌tاختبار‌‌أف‌قيمة‌ك،‌59.505بمغت‌المحسكبة‌‌Fيشير‌نمكذج‌الانحدار‌إلى‌أف‌قيمة‌و 
د‌يدؿ‌عمى‌كجك‌%،‌مما‌5كىي‌أقؿ‌مف‌‌ 0.000القيمة‌الاحتمالية‌تساكم‌‌كأف‌7.101 ) ‌)‌تساكم
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‌ ‌إحصائية ‌مف‌صافي‌الربحمتغير‌لأثر‌ذك‌دلالة ‌السكقي‌في‌سعر‌ا‌عمى‌نصيب‌السيـ لسيـ
‌.بكرصة‌فمسطيف

‌مستكل‌ ‌عند ‌إحصائية ‌دلالة ‌أثر‌معنكم‌ذك ‌بكجكد ‌القائمة ‌الفرضية ‌قبكؿ كبالتالي‌يتـ
‌عمى‌سعر‌السيـ‌السكقي‌في‌بكرصة‌فمسطيف.‌نصيب‌السيـ‌مف‌صافي‌الربحل‌α≤0.05دلالة‌

‌دراسة ‌مع ‌الدراسة ‌ىذه ‌السكقي‌ (Mugo, 2014)  كاتفقت ‌السيـ ‌سعر ‌تأثر حكؿ
‌ىذا‌‌بنصيب ‌الباحث ‌كيعزك ‌التأثير. ‌نسبة ‌في ‌اختمفت‌معيا ‌كلكنيا ‌الربح ‌صافي ‌مف السيـ

،‌مما‌يعني‌كجكد‌عكامؿ‌اقتصادية‌اخرل‌مؤثرة‌‌التي‌اجريت‌فييا‌الدراسةبيئة‌الاختلاؼ‌الى‌ال
‌.‌في‌سعر‌السيـ‌السكقي

صيب نل α≤0.05دللة إحصائية عند مستوى دللة  ويوجد أثر معنوي ذ: الفرضية الثانية
 .في بورصة فمسطين الأرباح الموزعة عمى سعر السيم السوقيالسيم من 

  Simple Linear)البسيط‌تـ‌استخداـ‌نمكذج‌الانحدار‌الخطي‌‌لاختبار‌ىذه‌الفرضية
 Regression)عمى‌سعر‌السيـ‌السكقي‌في‌ الأرباح‌المكزعةنصيب‌السيـ‌مف‌‌تأثير،‌لمعرفة‌
‌.(4.15رقـ‌)التالي‌‌ك‌مكضح‌بالجدكؿكانت‌النتائج‌كما‌ىك‌‌،بكرصة‌فمسطيف

 تأثير نصيب السيم من الرباح الموزعة عمى سعر السيم السوقي :(4.15)جدول 
 .Sigالقيمة الحتمالية  Tقيمة اختبار  معاملات النحدار المتغير المستقل
 0.000* 10.336 ‌2.420المقدار‌الثابت

 0.001* 3.556 2.136 نصيب‌السيـ‌مف‌الأرباح‌المكزعة
‌0.136معامؿ‌التحديد‌=‌0.369=معامؿ‌الارتباط

‌0.001القيمة‌الاحتمالية‌=‌‌12.645=‌‌المحسكبة‌Fقيمة‌
‌%.‌2دلالة‌عند‌مستكلالمتغير‌داؿ‌إحصائيان‌*‌‌

 يتبين ما يمي : السابقمن الجدول 
%‌مف‌التغير‌في‌المتغير‌13.6مما‌يشير‌إلى‌أف‌‌0.136قيمة‌معامؿ‌التحديد‌بمغت‌

‌أما‌النسبة‌،الأرباح‌المكزعةنصيب‌السيـ‌مف‌خلاؿ‌مف‌ره‌يفستـ‌ت"‌سعر‌السيـ‌السكقي‌"‌‌التابع
‌‌.سعر‌السيـ‌السكقيعمى‌إلى‌متغيرات‌مستقمة‌أخرل‌قد‌تؤثر‌فقد‌ترجع‌%‌86.4المتبقية‌

‌ ‌قيمة ‌أف ‌إلى ‌الانحدار ‌نمكذج ‌‌Fيشير ‌المحسكبة ‌أف55..50بمغت ‌كما القيمة‌‌،
القيمة‌الاحتمالية‌تساكم‌‌كأف‌3.556تساكم‌‌tختبار‌ا‌أف‌قيمةما‌،‌ك‌0.001الاحتمالية‌تساكم‌

‌5كىي‌أقؿ‌مف‌‌ 0.001 ‌مما ‌يدؿ‌عمى‌كجك‌%، ‌إحصائية ‌أثر‌ذك‌دلالة ‌مف‌لد نصيب‌السيـ
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‌المكزعة ‌ الأرباح ‌فمسطيف‌سعرعمى ‌بكرصة ‌في ‌السكقي ‌الفرضية‌السيـ ‌قبكؿ ‌يتـ ‌كبالتالي .
نصيب السيم من ل α≤0.05عند مستوى دللة دللة إحصائية  وذ معنكمد أثر و وجبالقائمة‌

‌.في بورصة فمسطين عمى سعر السيم السوقي الأرباح الموزعة
حكؿ‌تأثر‌سعر‌‌(Sharif Ali and Ali Jan, 2015)دراسة‌الدراسة‌مع‌‌ىذهكاختمفت‌

السيـ‌السكقي‌بنصيب‌السيـ‌مف‌الارباح‌المكزعة‌.‌كيعزك‌الباحث‌ىذا‌الاختلاؼ‌الى‌اختلاؼ‌
‌لتي‌جرت‌عمييا‌الدراسة‌‌.البيئة‌ا

 

نصيب ل α≤0.05دللة إحصائية عند مستوى دللة  ويوجد أثر معنوي ذ: الفرضية الثالثة
 .في بورصة فمسطين الأرباح المحتجزة عمى سعر السيم السوقيالسيم من 

 Simple Linearالبسيط‌)تـ‌استخداـ‌نمكذج‌الانحدار‌الخطي‌‌لاختبار‌ىذه‌الفرضية
Regression)عمى‌سعر‌السيـ‌السكقي‌في‌ محتجزةالأرباح‌النصيب‌السيـ‌مف‌‌تأثيرمعرفة‌،‌ل
‌.(4.16رقـ‌)التالي‌‌كانت‌النتائج‌كما‌ىك‌مكضح‌بالجدكؿك‌‌،بكرصة‌فمسطيف

 تأثير نصيب السيم من الرباح المحتجزة عمى سعر السيم السوقي (:4.16جدول )
 .Sigمة الحتمالية القي Tقيمة اختبار  معاملات النحدار المستقل رالمتغي

 0.000 16.523 ‌2.895المقدار‌الثابت

 0.463 0.738 0.486 الأرباح‌المحتجزةنصيب‌السيـ‌مف‌

‌00000معامؿ‌التحديد‌=‌00020لارتباط=معامؿ‌ا
‌00000القيمة‌الاحتمالية‌=‌‌00200المحسكبة‌=‌Fقيمة‌

‌%.‌2دلالة‌عند‌مستكلالمتغير‌داؿ‌إحصائيان‌*‌‌

‌:يتبين ما يمي بقالسامن الجدول 

‌يشير‌إلى‌أف‌‌0.006قيمة‌معامؿ‌التحديد‌بمغت‌ %‌مف‌التغير‌في‌المتغير‌0.6مما
‌أما‌النسبة‌حتجزة،الأرباح‌المنصيب‌السيـ‌مف‌خلاؿ‌مف‌ره‌يفستـ‌ت"‌سعر‌السيـ‌السكقي‌"‌التابع

  .سعر‌السيـ‌السكقيعمى‌إلى‌متغيرات‌مستقمة‌أخرل‌قد‌تؤثر‌فقد‌ترجع‌%‌99.4المتبقية‌
القيمة‌الاحتمالية‌‌،‌كما‌أف‌9.555تبمغالمحسكبة‌‌Fإلى‌أف‌قيمة‌‌الانحداريشير‌نمكذج‌

‌ ‌‌00000تساكم ،‌ ‌قيمةكما ‌أف ‌إلى ‌النمكذج ‌‌يشير ‌‌tالاختبار القيمة‌‌كأف‌0.738تساكم
د‌أثر‌ذك‌دلالة‌إحصائية‌يدؿ‌عمى‌عدـ‌كجك‌%،‌مما‌5مف‌‌كبركىي‌أ‌ 0.463الاحتمالية‌تساكم‌

يتم كبالتالي‌.‌السيـ‌السكقي‌في‌بكرصة‌فمسطيف‌سعرعمى‌ حتجزةرباح‌المالأنصيب‌السيـ‌مف‌ل
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نصيب ل α≤0.05بوجود أثر معنوي ذو دللة إحصائية عند مستوى دللة  رفض الفرضية القائمة 
‌الأرباح المحتجزة عمى سعر السيم السوقي في بورصة فمسطين.السيم من 

(‌‌حكؿ‌تأثر‌سعر‌السيـ‌ـ2006راب،‌ىذه‌الدراسة‌مع‌دراسة‌)زعرب‌كشنتائج‌كأختمفت‌
الدراسة‌الى‌اختلاؼ‌عينة‌‌ذلؾكيعزك‌الباحث‌صيب‌السيـ‌مف‌الارباح‌المحتجزة‌.‌السكقي‌بن

 كالفترة‌الزمنية‌التي‌أجريت‌فييا‌.
 

للإعلان  α ≤0.05الفرضية الرابعة: يوجد أثر معنوي ذو دللة إحصائية عند مستوى دللة 
 ار أسيم الشركات المدرجة في بورصة فمسطين.عن توزيعات الأرباح عمى أسع

‌تأثير،‌لمعرفة‌(Repeated Measuresاختبار‌)تـ‌استخداـ‌‌لاختبار‌ىذه‌الفرضية
كانت‌ك‌‌،علاف‌عف‌تكزيعات‌الأرباح‌عمى‌أسعار‌أسيـ‌الشركات‌المدرجة‌في‌بكرصة‌فمسطيفالإ

 .(4.17رقـ‌)التالي‌‌النتائج‌كما‌ىك‌مكضح‌بالجدكؿ
 المدرجة في بورصة فمسطين علان عن توزيعات الأرباح عمى أسعار أسيم الشركاتير الإ:تأث(4.17جدول )

المتوسط  وقت الإعلان المتغيرات
 الحسابي

النحراف 
 المعياري

قيمة 
 الختبار

القيمة 
 الحتمالية

علاف‌عف‌تكزيعات‌الأرباح‌عمى‌تأثير‌الإ
أسعار‌أسيـ‌الشركات‌المدرجة‌في‌

‌بكرصة‌فمسطيف

 1.70 3.01 فالإعلاقبؿ‌
293.441 *0.000 ‌  1.61 2.88 الإعلافيكـ

 1.59 ‌2.83الإعلافبعد‌
‌.‌α≤‌‌0.05داؿ‌إحصائيان‌عند‌مستكل‌دلالةات‌الفرؽ‌بيف‌المتكسط‌*

أقؿ‌مف‌‌(.Sig)تبيف‌أف‌القيمة‌الاحتمالية‌ي(‌‌4.17مف‌النتائج‌المكضحة‌في‌جدكؿ‌)
‌ ‌تأثير‌للإعلاف‌عف‌تكزيعات‌الأرباح‌عمى‌‌أنو‌القكؿكبذلؾ‌يمكف‌‌0.05مستكل‌الدلالة يكجد

يوجد أثر )قبول الفرضية القائمة ‌،‌كبالتاليأسعار‌أسيـ‌الشركات‌المدرجة‌في‌بكرصة‌فمسطيف
عمى  الأرباحللإعلان عن توزيعات  α ≤0.05معنوي ذو دللة إحصائية عند مستوى دللة 

‌.(‌أسعار أسيم الشركات المدرجة في بورصة فمسطين
‌كاتفق ‌مع ‌الدراسة ‌ىذه ‌)‌دراسةت ‌كالشيخ ‌نصر ‌السيـ‌ـ2015، ‌سعر ‌تأثر ‌حكؿ ‌ )

‌.بتاريخ‌الاعلاف‌للأرباح‌المكزعة‌السكقي‌
 الفرضية الخامسة: 

نصيب السيم من ل α≤0.05يوجد أثر معنوي ذو دللة إحصائية عند مستوى دللة 
 عمى قيم تداول السيم في بورصة فمسطين. صافي الربح
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 Simple Linearضية‌تـ‌استخداـ‌نمكذج‌الانحدار‌الخطي‌البسيط‌)لاختبار‌ىذه‌الفر‌
Regressionفي‌بكرصة‌ عمى‌قيـ‌تداكؿ‌السيـ‌نصيب‌السيـ‌مف‌صافي‌الربح(،‌لمعرفة‌تأثير‌

‌.(4.12رقـ‌)فمسطيف،‌ككانت‌النتائج‌كما‌ىك‌مكضح‌بالجدكؿ‌التالي‌
 السيم تأثير نصيب السيم من صافي الربح عمى قيم تداول (:4.18جدول )

 .Sigالقيمة الحتمالية  Tقيمة اختبار  رالنحدا معاملات المستقل رالمتغي
 ‌246,485.87‌1.548‌0.125المقدار‌الثابت

 0.132 747,175.46‌1.522 صافي‌الربح‌نصيب‌السيـ‌مف
‌0.027معامؿ‌التحديد‌=‌0.165لارتباط=معامؿ‌ا

‌0.132القيمة‌الاحتمالية‌=‌‌2.318المحسكبة‌=‌Fقيمة‌
 

 :يتبين مايمي  السابقمن الجدول 
‌يشير‌إلى‌أف‌‌0.027قيمة‌معامؿ‌التحديد‌بمغت‌ %‌مف‌التغير‌في‌المتغير‌2.7مما

‌ت‌التابع ‌تـ "‌ ‌السيـ ‌تداكؿ ‌قيـ ‌يفس" ‌مف‌صافي‌الربحمف‌خلاؿ‌ره ‌النسبة‌نصيب‌السيـ ‌أما ،
‌‌.كؿ‌السيـعمى‌قيـ‌تداإلى‌متغيرات‌مستقمة‌أخرل‌قد‌تؤثر‌فقد‌ترجع‌%‌97.3المتبقية‌

 

‌‌ ‌قيمة ‌أف ‌إلى ‌الانحدار ‌نمكذج ‌‌Fيشير ‌المحسكبة ‌أف2.318بمغت ‌كما القيمة‌‌،
قيـ‌كجكد‌علاقة‌بيف‌عدـ‌ب‌القائمةالفرضية‌الصفرية‌قبكؿ‌مما‌يعني‌‌0.132الاحتمالية‌تساكم‌

‌.‌نصيب‌السيـ‌مف‌صافي‌الربحتداكؿ‌السيـ‌ك‌
كأف‌القيمة‌الاحتمالية‌تساكم‌‌0.155تساكم‌‌tالاختبار‌‌يشير‌النمكذج‌إلى‌أف‌قيمة كما

نصيب‌السيـ‌ليدؿ‌عمى‌عدـ‌كجكد‌أثر‌ذك‌دلالة‌إحصائية‌%،‌مما‌5مف‌‌كبركىي‌أ‌‌0.132
الفرضية القائمة  رفضوبالتالي  .عمى‌قيـ‌تداكؿ‌السيـ‌في‌بكرصة‌فمسطيف‌مف‌صافي‌الربح

من صافي نصيب السيم ل α≤0.05يوجد أثر معنوي ذو دللة إحصائية عند مستوى دللة )
‌.( عمى قيم تداول السيم في بورصة فمسطين الربح

 

 الفرضية السادسة: 
نصيب السيم من ل α≤0.05يوجد أثر معنوي ذو دللة إحصائية عند مستوى دللة 

 الأرباح الموزعة عمى قيم تداول السيم في بورصة فمسطين.
 Simple Linearلاختبار‌ىذه‌الفرضية‌تـ‌استخداـ‌نمكذج‌الانحدار‌الخطي‌البسيط‌)

Regressionتأثير‌‌ ‌لمعرفة ‌مف‌(، ‌السيـ الأرباح‌المكزعةنصيب‌السيـ ‌تداكؿ في‌ عمى‌قيـ
‌.(4.13)رقـ‌بكرصة‌فمسطيف،‌ككانت‌النتائج‌كما‌ىك‌مكضح‌بالجدكؿ‌التالي‌

‌
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 عمى قيم تداول السيم الرباح الموزعةتأثير نصيب السيم من  :(4.19)جدول 
 .Sigالقيمة الحتمالية  Tاختبار  قيمة نحدارمعاملات ال  المستقل رالمتغي

 ‌481,425.1‌2.459‌0.017المقدار‌الثابت

 0.943 0.072 45,414.16 المكزعةالأرباح‌نصيب‌السيـ‌مف‌

‌0.001معامؿ‌التحديد‌=‌0.009لارتباط=معامؿ‌ا
‌0.943القيمة‌الاحتمالية‌=‌‌0.005المحسكبة‌=‌‌Fقيمة‌

 
 :مييتبين ماي السابقمن الجدول 

‌يشير‌إلى‌أف‌‌0.001قيمة‌معامؿ‌التحديد‌بمغت‌ %‌مف‌التغير‌في‌المتغير‌0.1مما
‌ت‌التابع ‌تـ "‌ ‌السيـ ‌تداكؿ ‌قيـ ‌يفس" ‌مف‌صافي‌الربحمف‌خلاؿ‌ره ‌النسبة‌نصيب‌السيـ ‌أما ،

‌.عمى‌قيـ‌تداكؿ‌السيـإلى‌متغيرات‌مستقمة‌أخرل‌قد‌تؤثر‌فقد‌ترجع‌%‌99.9المتبقية‌
‌يشير‌نمكذج‌الانحد كما ‌‌Fار‌إلى‌أف‌قيمة ‌أف0.005بمغت‌المحسكبة ‌كما القيمة‌‌،

قيـ‌كجكد‌علاقة‌بيف‌عدـ‌ب‌القائمةالفرضية‌الصفرية‌قبكؿ‌مما‌يعني‌‌0.943الاحتمالية‌تساكم‌
‌.‌الأرباح‌المكزعةنصيب‌السيـ‌مف‌تداكؿ‌السيـ‌ك‌

كم‌كأف‌القيمة‌الاحتمالية‌تسا‌0.072تساكم‌‌tالاختبار‌‌النمكذج‌إلى‌أف‌قيمة‌يشيرك‌
نصيب‌السيـ‌ليدؿ‌عمى‌عدـ‌كجكد‌أثر‌ذك‌دلالة‌إحصائية‌%،‌مما‌5مف‌‌كبركىي‌أ‌‌0.943

‌.الأرباح‌المكزعة‌عمى‌قيـ‌تداكؿ‌السيـ‌في‌بكرصة‌فمسطيفمف‌
 

يوجد أثر معنوي ذو دللة إحصائية عند مستوى دللة )رفض الفرضية القائمة بـ: وبالتالي 
0.05≥α عمى قيم تداول السيم في بورصة فمسطين الأرباح الموزعةنصيب السيم من ل).‌

علاقة‌حكؿ‌عدـ‌كجكد‌( Kuy and others, 2013 ) كاتفقت‌ىذه‌الدراسة‌مع‌دراسة‌
‌ذات‌دلالة‌احصائية‌بيف‌نصيب‌السيـ‌مف‌الارباح‌المكزعة‌ك‌قيـ‌تداكلو‌في‌بكرصة‌فمسطيف‌‌

 

 الفرضية السابعة: 
نصيب السيم من ل α≤0.05للة يوجد أثر معنوي ذو دللة إحصائية عند مستوى د

 الأرباح المحتجزة عمى سعر السيم السوقي في بورصة فمسطين.
 Simple Linearلاختبار‌ىذه‌الفرضية‌تـ‌استخداـ‌نمكذج‌الانحدار‌الخطي‌البسيط‌)

Regressionعمى‌سعر‌السيـ‌السكقي‌في‌ الأرباح‌المحتجزةنصيب‌السيـ‌مف‌(،‌لمعرفة‌تأثير‌
‌.(4.20)رقـ‌النتائج‌كما‌ىك‌مكضح‌بالجدكؿ‌التالي‌‌بكرصة‌فمسطيف،‌ككانت

 تأثير نصيب السيم من الرباح المحتجزة عمى قيم تداول السيم :(4.20)جدول 
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 .Sigالقيمة الحتمالية  Tقيمة اختبار  معاملات النحدار المستقل رالمتغي
 ‌399,769‌3.443‌0.001المقدار‌الثابت

 0.358 0.924 436,491 المحتجزةالأرباح‌نصيب‌السيـ‌مف‌
‌0.010معامؿ‌التحديد‌=‌0.102لارتباط=معامؿ‌ا
‌0.358القيمة‌الاحتمالية‌=‌‌0.854المحسكبة‌=‌Fقيمة‌
 :تبين ما يميي السابقمن الجدول 

‌%‌مف‌التغير‌في‌المتغير‌التابع1مما‌يشير‌إلى‌أف‌‌0.010قيمة‌معامؿ‌التحديد‌بمغت‌
الأرباح‌المحتجزة،‌أما‌النسبة‌المتبقية‌نصيب‌السيـ‌مف‌لاؿ‌مف‌خره‌يفس"‌قيـ‌تداكؿ‌السيـ‌"‌تـ‌ت

  .عمى‌قيـ‌تداكؿ‌السيـإلى‌متغيرات‌مستقمة‌أخرل‌قد‌تؤثر‌فقد‌ترجع‌99‌%
‌ ‌كما ‌‌Fيشير‌نمكذج‌الانحدار‌إلى‌أف‌قيمة ‌أف0.854بمغت‌المحسكبة ‌كما القيمة‌‌،

‌ ‌تساكم ‌‌0.358الاحتمالية ‌يعني ‌مما ‌قبكؿ ‌الصفرية ‌ب‌القائمةالفرضية ‌بيف‌عدـ ‌علاقة كجكد
‌.‌كقيـ‌تداكؿ‌السيـ الأرباح‌المحتجزةنصيب‌السيـ‌مف‌

‌قيمة ‌النمكذج‌إلى‌أف ‌تساكم‌‌0.738تساكم‌‌tالاختبار‌‌يشير ‌الاحتمالية ‌القيمة كأف
نصيب‌السيـ‌يدؿ‌عمى‌عدـ‌كجكد‌أثر‌ذك‌دلالة‌إحصائية‌ل%،‌مما‌5مف‌‌كبركىي‌أ‌‌0.463
‌ ‌المحتجزةمف ‌ الأرباح ‌تداك‌عمى ‌قيـ ‌السيـ ‌فمسطيف.ؿ ‌بكرصة رفض الفرضية وبالتالي  في

نصيب السيم ل α≤0.05يوجد أثر معنوي ذو دللة إحصائية عند مستوى دللة )القائمة بـ: 
‌في بورصة فمسطين‌الأرباح المحتجزة عمى قيم تداول السيممن 

‌
 الفرضية الثامنة: 

علان عن للإ α ≤0.05يوجد أثر معنوي ذو دللة إحصائية عند مستوى دللة 
 .الشركات المدرجة في بورصة فمسطين قيمة تداول السيم فيعمى  توزيعات الأرباح

‌اختبار‌) ‌استخداـ ‌الفرضية‌تـ ‌تأثير‌Repeated Measuresلاختبار‌ىذه ‌لمعرفة ،)
‌الإ ‌عمى ‌الأرباح ‌تكزيعات ‌عف ‌السيـعلاف ‌تداكؿ ‌ قيمة ‌بكرصة‌في ‌في ‌المدرجة الشركات

‌.(4.21)رقـ‌ما‌ىك‌مكضح‌بالجدكؿ‌التالي‌،‌ككانت‌النتائج‌كفمسطيف
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المدرجة في بورصة  الشركات قيمة تداول السيم فيعلان عن توزيعات الأرباح عمى :تأثير الإ(4.21)جدول 
 فمسطين

 القيمة الحتمالية قيمة الختبار النحراف المعياري المتوسط الحسابي وقت الإعلان المتغيرات
‌ عف‌‌علافالإتأثير

‌الأ ‌عمى‌تكزيعات رباح
‌الا ‌تداكؿ ‌فيقيمة ‌سيـ

‌في‌ ‌المدرجة الشركات
‌بكرصة‌فمسطيف

‌‌164188.5‌374267.4الإعلافقبؿ‌

16.324 *0.000 
‌ ‌148063.4‌421827.9 الإعلافيكـ

 الإعلافبعد‌
117899.9 117899.9‌

‌‌α≤‌0.05الفرؽ‌بيف‌المتكسطات‌داؿ‌إحصائيان‌عند‌مستكل‌دلالة‌‌*
أقؿ‌مف‌‌(.Sig)أف‌القيمة‌الاحتمالية‌‌يتضح‌السابؽجدكؿ‌الي‌المكضحة‌فمف‌النتائج‌

قيمة‌تداكؿ‌عمى‌‌علاف‌عف‌تكزيعات‌الأرباحتأثير‌للإ‌يتبيف‌كجكدكبذلؾ‌‌0.05مستكل‌الدلالة‌
يوجد أثر )قبول الفرضية القائمة بـ:  وبالتالي .الشركات‌المدرجة‌في‌بكرصة‌فمسطيف‌السيـ‌في

عمى  علان عن توزيعات الأرباحللإ α ≤0.05وى دللة معنوي ذو دللة إحصائية عند مست
‌ك‌‌.(الشركات المدرجة في بورصة فمسطين قيمة تداول السيم في ‌الدراسة‌مع‌قد اتفقت‌ىذه
‌ـ(.2006)زعرب‌كشراب‌،‌دراسة‌بعض‌الدراسات‌مثؿ‌

‌
 
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
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 الخامس  الفصل
 ياتالنتائج والتوص

‌النتائج‌ ‌اىـ ‌يمي ‌فيما ،‌ ‌الدراسة ‌ىذه ‌في ‌الكاردة ‌كالعممية ‌النظرية ‌التحميلات ‌ظؿ في
‌-كالتكصيات‌:

 :النتائج 5.1

‌فمسطيف‌ -1 ‌السكقي‌في‌بكرصة ‌مف‌‌بمستكل‌الافصاح‌عفيتأثر‌سعر‌السيـ نصيب‌السيـ
سعر‌السيـ‌‌في‌%‌مف‌التغير‌35.9تو‌بحيث‌اظيرت‌الدراسة‌أف‌ما‌نسصافي‌الربح‌.‌

 .‌نصيب‌السيـ‌مف‌صافي‌الربحمف‌خلاؿ‌ره‌يفستـ‌تيكقي‌‌الس

عنو‌الشركات‌حكؿ‌حصة‌السيـ‌‌فصحيرتبط‌سعر‌السيـ‌السكقي‌في‌بكرصة‌فمسطيف‌بما‌ت -2
يتـ‌‌سعر‌السيـ‌السكقي%‌مف‌التغير‌في‌‌13.6،‌حيث‌اف‌ما‌نسبتو‌‌مف‌الارباح‌المكزعة

 .‌تفسيره‌مف‌خلاؿ‌نصيب‌السيـ‌مف‌الارباح‌المكزعة

‌ت -3 ‌ضعيؼ‌يكجد ‌بكرصة‌لأثير ‌في ‌السكؽ ‌في ‌كسعره ‌المحتجزة ‌الارباح ‌مف نصيب‌السيـ
كتشير‌ىذه‌النتيجة‌الى‌تكجيات‌الافراد‌المستثمريف‌في‌السكؽ‌المالي‌الفمسطيني‌فمسطيف،‌

كالذم‌يقكد‌سمككيـ‌نحك‌افضمية‌تكزيع‌الارباح‌عمى‌الاحتفاظ‌بيا‌كأرباح‌محتجزة‌،‌كمف‌
‌يتبيف‌اىمية‌القرارات‌الم ‌ليا‌ىنا تعمقة‌بسياسات‌تكزيع‌الارباح‌لممنشأة‌كبنسبة‌التكزيع‌لما

 .مف‌أثر‌عمى‌قيمة‌السيـ‌كحجـ‌تداكلو

‌أ -4 ‌بشكؿ‌‌بأفكضحت‌الدراسة ‌يتأثر ‌ ‌فمسطيف ‌في‌بكرصة ‌الشركات‌المدرجة ‌اسيـ اسعار
 .‌ارباح‌كبعد‌الاعلاف‌عنيالاعلاف‌عف‌تكزيع‌الا‌عندممحكظ‌‌

‌بمستكل‌الافصاح‌عفبكرصة‌فمسطيف‌‌ت‌المدرجة‌فيالشركا‌سيـلاقيـ‌التداكؿ‌تأثر‌لا‌ت -5
نصيب‌السيـ‌مف‌صافي‌الربح‌،‌كما‌كاف‌تأثير‌كؿ‌مف‌حصة‌السيـ‌مف‌الارباح‌المكزعة‌
كحصة‌السيـ‌مف‌الارباح‌المحتجزة‌ضعيفان‌نسبيان‌عمى‌قيـ‌التداكؿ‌،‌كلكف‌ظير‌ىذا‌التأثير‌

‌كيشير‌ذلؾ‌ ‌الاعلاف‌عف‌تكزيع‌الارباح‌كبعده، ‌عند ‌التي‌يكلييا‌قكيان ‌البالغة الى‌الاىمية
المستثمركف‌عند‌الاعلاف‌عف‌تكزيع‌الارباح‌بصرؼ‌النظر‌عف‌نسب‌الارباح‌المكزعة‌اك‌
‌طبيعة‌ ‌في‌فيـ ‌المستثمريف ‌قبؿ ‌مف ‌كعي‌كدلالات‌ايجابية ‌يعني‌كجكد ‌مما ،‌ المحتجزة

 كمؤشرات‌كتكقيت‌إتخاذ‌قرار‌الاستثمار‌في‌بكرصة‌فمسطيف.
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 التوصيات  5.2

‌-عمى‌نتائج‌الدراسة،‌فيما‌يمي‌اىـ‌التكصيات‌:‌بناءن‌

‌لتكزيع‌ -1 ‌المناسبة ‌السياسة ‌بصياغة ‌فمسطيف ‌بكرصة ‌في ‌المدرجة ‌الشركات ‌قياـ ضركرة
المحافظة‌عمى‌استقرار‌اسعار‌اسيميا‌في‌‌الامر‌الذم‌يساىـ‌في‌،كالاعلاف‌عنياالارباح‌
 السكؽ.

سياسة‌تكزيع‌بالاعلاف‌عف‌يف‌ضركرة‌قياـ‌الشركات‌المساىمة‌المدرجة‌في‌بكرصة‌فمسط -2
‌مف‌تحديد‌كؿ‌مف‌الارباح‌ التي‌تعتمدىا‌‌الارباح‌المحتجزةنسب‌التكزيع‌ك‌كمايترتب‌عمييا

كؿ‌عاـ،‌‌بغرض‌تييئة‌الفرصة‌لممحتكل‌المعمكماتي‌لمتأثير‌عمى‌العكائد‌المالية‌‌كالقيمة‌
‌اتخ ‌في ‌كمساعدتيـ ‌المستثمريف ‌ثقة ‌مف ‌يزيد ‌مما ‌الشركات، ‌لتمؾ ‌قراراتيـ‌السكقية اذ

 ،‌كلما‌لذلؾ‌مف‌أثر‌عمى‌سعر‌السيـ‌السكقي‌كقيـ‌تداكلو‌.الاستثمارية

لأرباح‌النقدية‌خاصة‌لمشركات‌الناشئة‌تكزيعات‌االعمؿ‌عمى‌الاستخداـ‌التدريجي‌‌لأسمكب‌ -3
لتقييـ‌الدكرم‌‌لنتائج‌تمؾ‌التكزيعات‌كمتابعة‌تأثير‌جراء‌التمؾ‌الشركات‌لا‌فرصةلإعطاء‌ال

 .في‌السكؽ‌المالي‌ر‌اسيمياعمى‌اسعاذلؾ‌

ثقافة‌سياسة‌الافصاح‌الكافي‌كالعادؿ‌في‌القكائـ‌المالية‌‌كتكريس‌ضركرة‌العمؿ‌نحك‌تعميؽ -4
لمشركات‌بما‌يتيح‌المجاؿ‌لكافة‌المستثمريف‌لمكقكؼ‌عمى‌نتائج‌اعماؿ‌تمؾ‌الشركات‌مما‌

 .امكاليا‌يعزز‌الثقة‌في‌ادائيا‌كيكسع‌قاعدة‌المستثمريف‌كامكانية‌النمك‌في‌رؤكس‌

ضركرة‌اف‌تأخذ‌الشركات‌بعيف‌الاعتبار‌مستكيات‌النمك‌الخاصة‌بيا‌كالفرص‌الاستثمارية‌ -5
لتكزيعات‌الارباح‌بما‌يضمف‌المحافظة‌عمى‌استقرار‌المتاحة‌عند‌صياغة‌السياسة‌المناسبة‌

 اسعار‌اسيميا‌كعدـ‌تعرضيا‌الى‌ىزات‌مالية‌في‌ظؿ‌تقمبات‌الدكرات‌الاقتصادية.‌

‌‌

‌

‌

‌
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 ابحاث ودراسات مقترحة  5.3

ضركرة‌عمؿ‌ابحاث‌‌تتطرؽ‌الى‌قياس‌كتحديد‌العكامؿ‌التي‌تؤثر‌عمى‌قيـ‌تداكؿ‌اسيـ‌ -1
الشركات‌المدرجة‌في‌فمسطيف‌عند‌تاريخ‌الاعلاف‌عف‌التكزيعات‌كبعده،‌مف‌خلاؿ‌ادخاؿ‌

 متغيرات‌جديدة‌.

قد‌تؤثر‌عمى‌سعر‌اعادة‌اجراء‌ىذه‌الدراسة‌مع‌اضافة‌متغيرات‌جديدة‌لقياس‌عكامؿ‌اخرل‌ -2
 السيـ‌السكقي‌لمشركات‌المدرجة‌في‌بكرصة‌فمسطيف‌.

 

 

 

‌
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 : تواريخ العلان عن توزيع الرباح خلال فترة الدراسة(1)ممحق رقم 
  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

           28/04/2011 29/03/2010 27/03/2009 29/03/2008 هلية للحأمينالأ

 03/04/2016 14/04/2015 28/04/2014 10/04/2013 21/05/2012 02/05/2011 21/04/2010 25/03/2009 07/04/2008 بيرزيث للادوية 

 29/03/2016 24/03/2015 26/03/2014 07/04/2013 08/04/2012 18/05/2011 28/03/2010 05/03/2009 12/04/2008 الاجصالات الفلططينية

 21/04/2016   29/04/2013 23/04/2013 26/04/2012 27/06/2011 27/04/2010 25/04/2009 21/04/2008 الفلططينية للكهرباء

 27/03/2016 24/04/2015 25/04/2014 28/04/2013 29/04/2012 29/04/2011 30/04/2010 24/04/2009 25/04/2008 بنك فلططين

 02/05/2016 06/06/2015 24/04/2014 24/04/2013 30/04/2012 22/06/2011 29/04/2010 23/04/2009 28/04/2008 القذش للمطححضرات الطبية 

 18/05/2016 18/05/2015 19/05/2014 14/05/2013 15/05/2012 07/12/2011 16/05/2010 13/05/2009 18/05/2008 فلططين للحنمية والاضحثمار باديكى

       25/06/2013     28/04/2010 28/05/2009 21/05/2008 ضجاير القذش

     26/04/2014 20/04/2013     08/04/2010 30/04/2009 16/06/2008 مركس نابلص الحخصصي

 03/04/2016 26/03/2015 27/03/2014 26/03/2013 01/04/2012 24/03/2011 25/03/2010 26/03/2009 27/03/2008 الحأمين الىطنية

 16/02/2016 15/02/2015 09/02/2014 02/03/2013 05/03/2012 16/02/2011 08/03/2010 24/03/2009 20/05/2008 العربية للذهانات 

     05/06/2014         07/05/2009 18/05/2008 بنك الاضحثمار الفلططيني

   22/04/2015 20/04/2014 10/04/2013 12/04/2012 11/04/2011 03/03/2010 18/03/2009 03/04/2008 جرضث

 

 

 

 

 


