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  ....إلي من أبتغي رضاهما بعد رضا االله  تعالى 
  

  والدي   العزيزين
  

  مجاهداَ  لبرهما ما استطعت إلي ذلك سبيلاً....   راجياَ   رضاهما  
  

  وألمس منهم النيل.... ل إلي من أدين لهم بالفض
  

  أخوتي ، وأخواتي الأعزاء الذين شجعوني علي السير في درب العلم
  

  إلي كل أستاذ و زميل ، وكل صديق لي بث في روح الإصرار و العزيمة
  
  

  أهدي هذا الجهد... إليهم  
  

 ًوعرفانا. . ووفاء  . .  محبة 
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حانه وتعالى الذي أعانني علي إتمام دراستي هذه ، ولولا          الحمد االله والشكر الله سب    
  . وبعد ..... توفيقه عز وجل لما تحقق من ذلك شيء 

ر ص الشكر والعرفان إلي من تقـصر كـل كلمـات الـشك    ليسعدني أن أتقدم بخا   
، إلي أستاذي الفاضل  الدكتور عصام البحيـصي         وعبارات الثناء عن الوفاء بحقه    

، هذا الرجل المعطاء الذي تتجسد في عطائه كل معاني          لةه الرسا المشرف علي هذ  
الكرم والمروءة له الشكر علي ما منحني إياه من الوقت والجهد والاهتمام وكل ما              

نة فكان نعم المـشرف  من شأنه تعزيزي لإخراج هذا العمل في أفضل صورة ممك      
  .ونعم المعلم 

 باسمه الكبير الذي كـان      أرجو أن أكون قد وفقت في تقديم ما يرضيه وما يليق          و  
  .لي عظيم الشرف أن أضعه على دراستي هذه 

كما أتوجه بالشكر والتقدير إلي كل من تفضل في قبول مناقشة هذا البحث فجـزاه           
  . االله عنا خير الجزاء  

كما أتقدم بخالص شكري وتقديري لوالدي العزيزين اللذين كانـا رمـزاًً للعطـاء          
العمل بل وطيلة حيـاتي أمـد االله فـي عمريهمـا      اللامحدود ليس فقط خلال هذا      

  . ومتعهما بالصحة والعافية  ولا يفوتني شكر أخوتي وأخواتي 
أرجو من االله أن يوفقهم جميعاَ لما يحبه ويرضاه وأن ييسر لهم سبل الخير والفلاح    

 .  في الدنيا والآخرة ،وأن يجزيهم عني خير الجزاء 
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  ملخص الدراسة

لى معرفة أثر التوزيعات على القيمة السوقية والقيمة الدفترية للأسهم هدفت هذه الدراسة إ

المتداولة في سوق فلسطين للأوراق المالية وما مدى استجابة وتأثر كل من القيمة الدفترية 

والسوقية للأسهم بقيمة الأرباح المعلن عن توزيعها، وهل الإقبال على تداول الأسهم يؤثر على 

ة و الدفترية للأسهم المتداولة، وما مدى تأثير سياسة احتجاز الأرباح على كل من القيمة السوقي

 العاملة في سوق فلسطين تكل من  القيمة الدفترية و السوقية للسهم،و إذا ما كانت الشركا

 .تتبع سياسة توزيع الأرباح 

 وقد صيغت خمسة فرضيات لهذه الدراسة تناولت اختبار كل من العلاقة بين معدل توزيع

الأرباح و القيمة السوقية للسهم، واختبار العلاقة بين معدل توزيع الأرباح و القيمة الدفترية 

للسهم، واختبار أثر صافي التدفقات النقدية على القيمة السوقية للسهم، والعلاقة بين كل من 

ذات دلالة ارتفاع القيمة الدفترية للسهم وارتفاع القيمة السوقية له، وإذا ما كانت هناك علاقة 

  . المتداولة والقيمة السوقية للسهمإحصائية  بين كمية الأسهم 

  :وقد توصلت الدراسة إلى النتائج التالية 

بين كل من معدل توزيـع الأربـاح      % 5بأنه توجد علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة          

أنه لا توجـد علاقـة ذات       والقيمة السوقية للأسهم المتداولة في سوق فلسطين للأوراق المالية، و         

بين كل من معدل توزيع الأرباح والقيمة الدفترية للأسـهم          % 5دلالة إحصائية عند مستوى دلالة      

المتداولة في سوق فلسطين للأوراق المالية،  وتوجد علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة             

متداولة فـي سـوق فلـسطين       بين كل من صافي التدفقات النقدية والقيمة السوقية للأسهم ال         % 5

بين كل من ارتفـاع  % 5للأوراق المالية، ولا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة   

القيمة السوقية وارتفاع القيمة الدفترية للأسهم المتداولة في سوق فلسطين للأوراق المالية وتوجد             
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ية الأسـهم المتداولـة والقيمـة    بين كل من كم% 5علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة       

  .السوقية للأسهم المتداولة في سوق فلسطين للأوراق المالية 

وفي ضوء ما أسفرت عنه الدراسة من نتائج فإن من أهم التوصيات ضرورة  زيادة الوعي 
الاستثماري لدى المستثمرين وحث الشركات على عقد الندوات والعمل على إنشاء دوريات تثقيفية 

ضرورة توسيع قاعدة المساهمين وذلك ، ورية حول السوق والشركات العاملة بداخلهومجلات د
وحث الشركات على زيادة ، من اجل عدم السيطرة على السوق من قبل أشخاص محدودين 

التوزيعات على المساهمين من اجل تنشيط الاستثمار داخل السوق و العمل على توجيه الاستثمار 
  . الأموال لإعادة  استثمارها داخل السوق الفلسطينية  سوإلى الداخل وحث أصحاب رؤ
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Abstract 
 
This study aimed to identify the effects of dividends on both the market 
value and the book value of shares in the Palestinian Stock Exchange 
Market. The problem has been summarized in the following question: 
What are the effects of dividends on both the market value and the book 
value of the shares of the companies working in the Palestinian Stock 
Exchange Market . This question has many sub-questions as follows: 
 

1. To what extent do the market value and the book value of shares 
are effected by the profits? 

2. Does enthusiasm to trade in  shares effect both the market and the 
book value of circulated shares? 

3. To what extent does the policy of upholding profits effect the book 
and the market value of shares? 

4. Do companies working in the Palestinian Stock Market follow the 
policy of profit distribution? 

 
The following statements have been hypothesized to answer the above 
questions: 
1. There are statistically significant relations between the profit 

distribution average and the market value of shares. 
2. There are statistically significant relations between the profit 

distribution average and the book value of shares. 
3. There are statistically significant relations between the  net cash 

flow and the market value of shares. 
4. There are statistically significant relations between the  rise in the 

book value of shares and the rise in  their market value. 
5. There are statistically significant relations between the  number of 

circulated shares and their market value . 
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The conclusions of the study were as following: 
 

1. There are statistically significant relations at p < .0005 between the 
profit distribution average and the market value of shares circulated 
in the Palestinian Stock Exchange Market (PSEM). 

2. There are statistically significant relations at p < .0005 between the 
profit distribution average and the book value of shares circulated 
in the PSEM. 

3. There are statistically significant relations at p < .0005 between the 
net cash flow and the market value of shares circulated in PSEM. 

4. There are no statistically significant relations at p < .0005 between 
the rise in the value of market value  and the rise in their book 
value in PSEM. 

5. There are statistically significant relations at the p < .0005 between 
the number of circulated shares and the market value of shares 
circulated in the PSEM. 

 
       The study recommends raising  awareness among investors, 
encouraging companies to hold workshops, establishing journals 
and periodicals which deal with market issues ,expanding the 
database of shareholders in order to avoid market monopoly,  
urging companies to expand distributions on shareholders in order 
to promote investment , attracting new investments to the country, 
and encouraging businessmen to reinvest in the local market. 
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  الفصل الأول

  الاطار العام للدراسة
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  مقدمة: 1.1
ن النشاط الاقتصادي يتحدد بصورة رئيسية في كل من وظيفتي الإنتاج والاستهلاك وكل منهمـا      إ

 تمويل نشاط كل شخص سواء من دخله أو مدخراته ولكن مع زيـادة النـشاط                إلىيحتاج مسبقا   

م  التمويل من مدخرات الآخرين وقد كـان يـت      إلى الحاجة   تالاقتصادي وتنويعه وتخصصه برز   

) المدخرين( علاقات مباشرة بين فئات الفائض       ذلك في الوقت السابق على نطاق ضيق من خلال        

ولكن مع تعقد الحياة والعلاقات وجدت فئة ثالثة وسط بين المـدخرين            ) المستثمرين(وفئات العجز 

وتعد صيغة الشركة المساهمة واحدة     زمننا الحاضر بالشركات المساهمة     والمستثمرين تمثلت في    

ولقد كان لهذه   ،  أهم المخترعات المالية والقانونية في العصر الحديث التي لعبت دور الوسيط           من

 بالغ في التقدم الاقتصادي الذي يشهده العالم في الوقت الحاضر حيـث اسـتطاعت               أثرالصيغة  

اجتذاب مدخرات كثيـرة تـم توجيههـا إلـي          ) صفة شركة مساهمة   ( ىالمؤسسات المكونة عل  

  . الحجم عظيمة التكاليف ما كان يمكن تمويلها من قبل المؤسسات الصغيرة مشروعات كبيرة
  

ومن هنا برزت أهمية الشركات المساهمة في عالم اليوم وذلك لقـدرتها العظيمـة علـي جمـع         

الأموال من آلاف المدخرين ومن ثم إعادة توجيهها نحو المشاريع الكبرى فـي شـتى مجـالات        

  .الصناعة والخدمات 

مال هذه الشركات يتمثل في أسهم تعكس أموال ومدخرات المساهمين التي تتمثل في             ولأن رأس   

 مثـل البنـوك     نحصص متساوية من رأس مال هذه الشركات  ظهرت فئة الوسـطاء المـاليي             

 ثم ظهرت طرق التمويل وأدوات التمويل المختلفة وسـوق يـتم فيهـا تـداول            التأمينوشركات  

ما يسمى بالبورصة وما قامـت إلا حينمـا         أو  ) سوق المال (ى  تداول السلع يسم  الأموال كما يتم    

، قتضت الضرورة قيامها ولتقوم بوظائف معينة ما كان من المتصور القيام بهـا فـي غيابهـا                  ا

  . قيامها كان لازمة من لوازم النماء الاقتصادية وإحداث التنمية فإنولذلك 
  

لسوق رأس المال ، وهي في أدائها أشبه ما         بورصة الأوراق المالية بمثابة العمود الفقري       تعد   و

 الإداريـة   تكون بالجهاز العصبي الذي تنعكس من خلاله كافة المؤثرات الـسياسية والقـرارات            
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هم رجالاً ونـساء وتـورط   مع ظهور الإقبال المتزايد من المتعاملين بالأس  والسياسات الاقتصادية   

لبعض صحته وماله ووقته، وربمـا تـورط        منهم بهذا النوع من التجارة، حيث خسر ا       ن  الكثيري

ومن هنا برزت أهمية دراسة حركـة أسـعار   بحقوق الآخرين مدعياً الكسب السريع لهم  بعضهم

  .الاستثمار مهم على المال والأوراق المالية واعتبرت أمراً
  

 وقد حاول العديد من الباحثين وصف العوامل التي تقف وراء تغيرات أسـعار الأوراق الماليـة           

وتفادي الوقـوع فـي   ومحاولة دراستها وتفسيرها للاستفادة منها في معرفة مستقبل هذه الأسعار          

ونظراً لما تلعبه الأسهم من دور حيوي في إنعاش وتنميـة      شباك الإشاعات والتغرير بالمساهمين     

ن  الإعـلا أثـر هتم المعنيون بدراسة الأسهم والعوامل المؤثرة  عليها كدراسة  ااقتصاد الدول فقد    

عن توزيع الأرباح على قيمتها السوقية والدفترية و تأثير سياسة احتجاز الأربـاح علـى تلـك                 

التداول أو عدمه وكـشف     أثر هذه القيمة بمدى الإقبال علي        ت ىالقيمتين للسهم والاطلاع على مد    

  .سوقية لهالنقاب حول إذا ما كانت هناك علاقة بين ارتفاع القيمة الدفترية للسهم وارتفاع القيمة ال
    

  مشكلة الدراسة  : 1.2

 ـ            الأخيـرة  وقـد كـان        ةإن الأسواق المالية قد عانت الكثير من الإشكاليات وخاصة في الآون

 عالانخفاض الكبير والذي لا يمكن تجاهله لقيم الأسهم المتداولة بداخل  تلك الأسواق  بعد ارتفـا                

مالية لدول الخليج العربي وأسواق المملكة      غير مبرر من الناحية الاقتصادية وقد كانت الأسواق ال        

الـشركات  نت سوق فلسطين للأوراق الماليـة و      لقد عا العربية السعودية خير شاهد على ذلك، و      

بالعديد من المشاكل و التحديات التـي كانـت تظهـر         المالية المتداولة بداخله    لأوراق  لالمصدرة  

بد مـن أجـل الارتقـاء بـأداء الـسوق      وكان لا ، ول هذه الأوراق المالية ضعف في أداء و تدا    

  .الفلسطينية للأوراق المالية التطلع على الأسباب التي تبطئ من تنمية كفاءة هذه السوق 
  

ومن أجل الكشف عن أهم المتغيرات الحقيقية التي تقف خلف ارتفاع قيمة الأسهم بداخل الـسوق            

أنها أهم المتغيرات المؤثرة في قـيم      الفلسطينية قد قام الباحث بدراسة أثر التوزيعات على اعتبار          

  :  الأسئلة التالية ةالأسهم السوقية والدفترية ويتفرع من السؤال الرئيسي لهذه الدراس
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 كل من القيمة الدفترية والسوقية للأسهم بقيمة الأرباح المعلن عـن            أثرما مدى استجابة وت    - 1 

  توزيعها ؟

 المتداولة ؟ السوقية و الدفترية للأسهم القيمةهل الإقبال على تداول الأسهم يؤثر على  - 2

  ؟  القيمة الدفترية و السوقية للسهم سياسة احتجاز الأرباح على كل من ما مدى تأثير- 3

   العاملة في سوق فلسطين سياسة توزيع الأرباح ؟ت هل تتبع الشركا- 4
 

  أهداف الدراسة  : 1.3

  :ي يمكن تلخيص أهم الأهداف لهذه الدراسة فيما يل
  

  . الدفترية و القيمة السوقية التعرف على إذا ما كانت هناك علاقة حقيقية بين كل من القيمة - 1

  بسياسة توزيع الأرباح الدفترية و القيمة السوقية  هذه العلاقة بين كل من القيمةأثر مدى ت ما- 2

  . م  توزيع الأرباح على كل من القيمة الاسمية و الدفترية للسهأثرقياس   - 3

 .التعرف على العلاقة بين معدل توزيع الأرباح و مدى الإقبال على الأسهم  - 4

 . التغير في القيمة الدفترية على القيمة السوقية للسهم أثرمعرفة  - 5

  .السوقية الأرباح على القيمتين الدفترية وقياس مدى تأثير سياسة احتجاز  - 6
  

  أهمية الدراسة  : 1.4
ذه الدراسة في كونها الدراسة الأولى التي تناولت موضوع التوزيعات وأثرها            تكمن أهمية ه   – 1

  .على كل من القيمة السوقية والدفترية معاً لأسهم سوق فلسطين 

  . الأسهم س حول مقايية توعية المستثمرين وزيادة ثروتهم المعلوماتي– 2

ج التي تم التوصل اليهـا خـلال         يمكن للجمهور المحيط بالأسواق المالية الاستفادة من النتائ        – 3

  .هذه الدراسة 

  . قد تفيد هذه الدراسة بعض الدارسين والباحثين المهتمين بالبحث العلمي – 4

  .الأسهم  التعرف بأهم المعاير التي تزيد من الإقبال على - 5
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   الدراسة فرضيات : 1.5

  :قام الباحث بصياغة خمسة فرضيات لهذه الدراسة وهي كالتالي

  القيمة الاسمية للسهم حصائية بين معدل توزيع الأرباح ود علاقة ذات دلالة إتوج -1

 توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين معدل توزيع الأرباح و القيمة الدفترية للسهم  -2

 توجد علاقة ذات دلالة إحصائية  بين صافي التدفقات النقدية والقيمة السوقية للسهم  -3

ة إحصائية بين كل من ارتفاع القيمة الدفترية للسهم وارتفـاع القيمـة             توجد علاقة ذات دلال    -4

 السوقية له

    توجد علاقة ذات دلالة إحصائية  بين كمية الأسهم المتداولة والقيمة السوقية للسهم - 5

  

  منهجية الدراسة  : 1.6

 الباحث فـي    قام و   الدراسةستخدم الباحث المنهج الوصفي التحليلي لأنه يناسب الظاهرة موضع          ا

باستخدام أسلوب التحليل للقوائم المالية للشركات العاملة في سوق فلسطين للأوراق           راسة  هذه الد 

  .المالية والتي تم الإفصاح عنها في هذه القوائم 
  

  : مصادر البيانات 

الباحث بجمع البيانات عن طريق القوائم المالية للشركات العاملة في سوق           قام   : المصادر الأولية 

خلال الأعوام الثمانيـة الأخيـرة والتـي        فلسطين للأوراق المالية التي تم الإفصاح عنها رسمياً         

وقد تعتبر هذه الفترة غير كافيـة للحكـم علـى الـسوق               م 2008 – 2000تنحصر بين العام    

 تجميـع    ولكن لصغر عمر السوق حيث هو حديث النشأة، وتعتمد هذه الدراسة علـى             ةالفلسطيني

لية لهذه الشركات و التي يظهر بها صراحةً مقدار الأرباح الموزعة سنوياً حيث سيتم              القوائم الما 

 التـي   استخراج مقدار الأرباح المحتجزة و نسبتها و القيمة الدفترية و السوقية لأسهم الـشركات             

  .لدراسة استخدمت كعينة ل

لتي تخـص موضـوع     بالتركيز على الجانب النظري للقواعد و النظريات ا        : المصادر الثانوية  

  .الدراسة من الكتب و المجلات أو الدوريات و الدراسات السابقة المنشورة في هذا المجال 
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  :مجتمع وعينة الدراسة 
  

، والقيمة السوقية في    وتوزيع الأرباح ، علاقة بين كل من القيمة الدفترية      ال أثرتتناول الدراسة بيان    

 بالشركات العاملة في سوق فلـسطين       الدراسةع  سوق فلسطين للأوراق المالية و تم تحديد مجتم       

منهـا   شـركة    34يتم تداول   التي   شركة مدرجة داخل السوق و     35للأوراق المالية والتي بلغت     

وهـي تنـدرج   والتي تمثل أيضاً عينة هذه الدراسة، أي أنه عينة الدراسة هي المجتمع  بالكامل،          

  :كما يلي قطاعات وهي 5تحت 
  

  البنوك  التأمين  الخدمات  اعةالصن  الاستثمار  القطاع
  6  4  7  10  8  عدد الشركات

  

  الدراسات السابقة  : 1.8

   )1995( دراسة عطا االله : أولا 

 سياسات توزيع الأرباح على القيمة السوقية للأسهم المتداولة فـي سـوق الأوراق              أثر:بعنوان   

  .المالية بالمملكة العربية السعودية 
 

 أهمية الدور الذي تلعبه سياسة توزيع الأرباح في سـوق الأوراق             تحديد إلىهدفت هذه الدراسة    

  :  النتائج التالية إلىالمالية بالمملكة العربية السعودية وقد خلصت هذه الدراسة 

أن القيمة الدفترية للسهم تمثل العامل الأساسي في تحديد اتجاهات أسعار الأسهم العاديـة فـي      -

  .سوق الأوراق المالية 

 العائد على السهم يمثل أحد متغيرات سياسات التوزيع ذات العلاقة القوية في تحديـد             أن معدل  -

 . الإنتاجية تالقيمة السوقية بشركات القطاعا

 حقوق المساهمين لا يمثل متغير ذي أهمية في ارتباط باتجاهات           إلىأن معدل الأرباح المحققة      -

 .القيم السوقية للأسهم العادية بالشركات المساهمة 



www.manaraa.com

 7

 حقوق المـساهمين لا     إلىأن معدلات الأرباح الموزعة سواء بالنسبة لرأس المال المدفوع أو            -

تمثل أدنى أهمية ولم تمثل أي علاقة ارتباط بينها وبين القيمة الـسوقية للأسـهم العاديـة علـى        

 .مختلف الشركات المساهمة 

 .سهم والقيمة السوقيةأن هناك اتفاق تام بين قوة العلاقة وبين القيمة الدفترية لل -
  

  : وبناء على هذه النتائج تمت التوصيات التالية 

ضرورة أن تقوم الشركات المساهمة بإعداد تقارير دورية عن المركز المالي ونتائجـه علـى                -

  .فترات زمنية قصيرة الأجل وإعلانها للمستثمرين 

بسياسات توزيـع الأربـاح   ضرورة الأخذ في الاعتبار إيضاح العوامل أو المتغيرات الخاصة         -

 .التي تتبعها الشركة 

ضرورة قيام الشركات المساهمة بمتابعة ومراقبة حركة التداول للأسهم العادية التي أصدرتها             -

ليب الارتباط والانحدار للتعرف على العوامـل والمتغيـرات الخاصـة           اإمكانية استخدام أس  و

  .ة السوقية لأسهم الشركة بسياسة توزيع الأرباح المؤثرة على اتجاهات القيم
 

   ) 2003(دراسة الظاهر : ثانيا 

ها على سعر السهم السوقي للأسهم المتداولة في سوق عمان          أثر و حسياسة توزيع الأربا  : بعنوان  

  .المالي 
  

 تحديد أهمية الدور الذي تلعبه سياسة توزيع الأرباح في البنوك التجاريـة    إلىهدفت هذه الدراسة    

  : النتائج التالية إلىير القيمة السوقية لهذه البنوك وقد خلصت هذه الدراسة في تقرالأردنية 

لا توجد سياسات موحدة تتبعها البنوك لتوزيع الأرباح كما أن السياسة المتبعة في البنك الواحـد                

  .تكون عرضة للتغيير مع الزمن 

يع الأرباح ونـصيبه  اتجاه العلاقة بين متوسط سعر السهم السوقي وكل من نصيب السهم من توز  

 . آخرإلىمن الأرباح المحتجزة ودلالتها الإحصائية تختلف من بنك 
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وسـعر الـسهم فـي    إن العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح لكافة بنوك العينة  خلال مدة الدراسة  

، أي أن كل من نصيب السهم من الأرباح الموزعة ومن الأرباح المحتجزة             السوق علاقة طردية  

 .نان سياسة توزيع الأرباح يتناسبان طرديا مع سعر السهم في السوق اللذين يكو

 الأربـاح المحتجـزة، أي أن زيـادة         أثر على سعر السهم من      أكبر أثرإن الأرباح الموزعة لها     

 مما تضيفه زيـادة     أكبر سعر السهم مقدار     إلىنصيب السهم الواحد من الأرباح الموزعة يضيف        

  .ةجزنصيب السهم من الأرباح المحت
 

  :وبناء على هذه النتائج تمت التوصيات التالية 
  

  .على كل بنك القيام بدراسات لمعرفة العوامل التي تؤثر على سعر سهمه السوقي  -

متطلبات متانة  على البنوك عندما تقرر سياسات توزيع الأرباح أن تأخذ بعين الاعتبار الوفاء ب             -

ئمة لها من حيث الكلفة لغايات المشاريع المقترحـة         ، وإتباع السياسة التي تراها ملا     رأس المال 

 .للاستثمار 

ينصح بعمل دراسة مقارنة بين سعر السهم السوقي قبل إعلان التوزيع بيوم واحد وبعد إعلان                -

 .التوزيع بيوم 

 على سعر السهم وتطبيقها علـى  أثرينصح بتكرار هذه الدراسة مع إدخال متغيرات أخرى لها    -

  .قطاعات أخرى 
  

  )2006(دراسة شراب : ثالثا 

 الإعلان عن توزيعات الأرباح على أسعار أسهم الشركات المدرجـة فـي سـوق         أثر:  بعنوان  

  .فلسطين للأوراق المالية 

 تحديد أهم المتغيرات التي تؤثر على أسعار الأسهم المتداولة فـي سـوق   إلىهدفت هذه الدراسة   

  : النتائج التالية إلى الدراسة الأوراق المالية الفلسطينية وقد خلصت هذه
  

  .إن نصيب السهم من الأرباح يؤثر على سعر السهم السوقي  -
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 نصيب السهم مـن الأربـاح       أثر من ت  أكبر نصيب السهم من الأرباح النقدية الموزعة        أثرإن ت  -

 .المحتجزة على كل من سعر وقيم تداول السهم في السوق 

  .التغير السعر السوقي له أن نصيب السهم من صافي الربح يفوق  -
  
 

  :وبناء على هذه النتائج تمت التوصيات التالية 

دخار وتنشيط التعامل مـع  القيام بعمل حملات إعلانية ودورات تدريبية للمستثمرين لتشجيع الا     -

  .البورصة 

 وشركات الوسـاطة    الاستثمارتشجيع دخول مزيد من المتخصصين أعضاء البورصة وبنوك          -

 .قديم النصح للمستثمرين المتخصصة لت

توصية الشركات باختيار الإدارة الكفء والاهتمام بنشر القوائم المالية وفصل نتائج أعمال كل              -

 .فرع على حدة وإجراء المزيد من الدراسات المتخصصة 

  

  ) 2006(دراسة الكيلاني وقدومي : رابعا 

مالية للأسهم المدرجة   ة والأرباح الرأس  لدفترية والسوقي  احتجاز الأرباح على القيمة ا     أثر: بعنوان  

  .في سوق عمان المالي 
  

 التعرف على مدى تأثير سياسة احتجاز الأرباح في البنوك الأردنية على            إلىهدفت هذه الدراسة    

 القيم الدفترية التي تحددت بناء على سياسـة         أثرالقيم الدفترية لأسهم تلك البنوك ومن ثم معرفة         

  : النتائج التالية إلىقيم السوقية لتلك الأسهم وقد خلصت هذه الدراسة احتجاز الأرباح على ال
  

 ارتفاع  إلى رفع القيمة الدفترية لأسهم البنوك عينة الدراسة وأدى          إلىأن احتجاز الأرباح أدى      -

  .مالية القيم السوقية وفي الأرباح الرأسفي 

 ارتفـاع   إلىالبنوك الأردنية لا يؤدي     إن ارتفاع القيم الدفترية في حالة احتجاز الأرباح لأسهم           -

 .القيم السوقية لها 

 ـ     أن احتجاز الأرباح في البنوك الأ      - مالية لأسـهمها ولكنهـا    ردنية لا يخفض من الأرباح الرأس

 . ارتفاع في هذه الأرباح بمقادير مختلفة إلىتؤدي 
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  :وبناء على هذه النتائج تمت التوصية التالية 

بحاث الأكاديمية حول سياسة احتجاز الأربـاح بـسبب اخـتلاف           و هي ضرورة التوسع في الأ     

تأثيرها على القيم السوقية في الدول المختلفة و بسبب قلة الدراسـات العربيـة المتعلقـة بهـذا                  

  .الموضوع 
  

 :غة الانجليزيةلالدراسات بال

1- El-Khouri and Al-Mwalla study,(1997)  
 The Effect of Dividend Changes on Security Prices of Jordanian 
Companies.  

  

دنيـة  استهدفت هذه الدراسة بحث تأثير التغير في سياسة توزيع أرباح الشركات المـساهمة الأر             

ركات المدرجة في سـوق عمـان    من الشالدراسةو كانت عينة ، على أسعار أسهم تلك الشركات  

نتائج التحليل أنه لا توجـد علاقـة        م طريقة مقارنة فترة العائد حيث أظهرت        ا استخد تمو، المالي

ذات دلالة إحصائية على العلاقة ما بين التغير الايجابي أو السلبي في توزيع أرباح الشركة على                

    .أسعار أسهمها 
2- Al-Rai study , (2001) 
 The Impact of the Accounting Rates of Return on Equity and Market 
Valuation of Common Stocks of Jordanian Companies .  

  

استهدفت هذه الدراسة تقييم العلاقة بين سعر سهم الشركة السوقي و عائـدها المحاسـبي علـى               

حيث تم فحص هذه العلاقة لعينة مـن        ، دى أدوات التحليل المالي الأساسي    حقوق المساهمين كإح  

 -م  1990 الفتـرة    الشركات الأردنية المساهمة العامة المسجلة في سوق عمان المـالي خـلال           

 الاسـتثمار م بناء على إطارين لتقييم الأسهم ينبعان من المدخل الايجابي لإدارة محـافظ              1994

 القيمة الدفترية لحقوق الملكية     إلىحيث يعتمد الإطار الأول على العلاقة بين نسبة القيمة السوقية           

 الإطـار   أماق المساهمين    و العائد المحاسبي على حقو     الاستثماركمؤشر يساعد على اتخاذ قرار      

  .الثاني فيعتمد على العلاقة بين القيمة السوقية و العائد المحاسبي على حقوق المساهمين 
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نحدار الخطي في فحص هذه العلاقة و تظهر النتائج عدم وجـود            لقد تم استخدام أسلوب خط الا     

 إلـى لقيمة السوقية   علاقة مهمة إحصائية بين العوائد المحاسبية على حقوق المساهمين و نسب ا           

القيمة الدفترية لحقوق المساهمين أو بين هذه العوائد و القيم السوقية لعينة الشركات المختـارة و                

يدل ذلك على أن المستثمرين في سوق الأسهم الأردني لا يأخـذون بعـين الاعتبـار العوائـد                  

 قـراراتهم   المحاسبية على حقوق المساهمين كإحـدى أدوات التحليـل المـالي الأساسـي فـي              

  : التوصيات التالية إلىية و تؤدي هذه النتيجة الاستثمار

  .محاسبية ملزمة للشركات في التقرير المالي الخارجي و ملائمة لبيئة الاقتصاد الأردني : أولاً

تطوير الوعي لدى المستثمرين بأهمية المعلومات المحاسبية المنشورة في التقارير الماليـة          : ثانياً  

      . الاستثمارخاذ قرارات في مرحلة ات
3- AL-Twaijry study , (2006) 
 An Analysis of the Relationships among Stock Prices (and Returns ) 
,Dividends and Earnings in the UK Stock Market : 

 

  :  أهداف ثلاثة هي الدراسةإن الأهداف لهذا 

  .رباحالعلاقة بين التوزيعات و الأاختيار : أولاً

  .سهم و كل من التوزيعات و الأرباح دراسة الارتباط بين أسعار الأ: ثانيا

  .بحث سلوك عوائد الأسهم: ثالثاً

في هذه الدراسة تم استخدام شريحتين من البيانات الخاصة بسوق الأسهم في المملكة المتحـدة               و  

  : مشتملة على 

  . القيم الاسمية و الحقيقية لبيانات ربع سنوية  )1(

  . القيم الاسمية و الحقيقية لبيانات سنوية  )2(

م هذه البيانـات    1995م حتى   1963كلا الشريحتين تغطي الفترة ما بين       وتجدر الإشارة إلى أن      

قبـل  (ثم تم فحـصها أوليـاً       ، يانية لتكون صورة عامة عن سلوكها     تم عرضها أولاً في أشكال ب     

ى توفر الصفات اللازمة في تلك البيانات لـتكن         للتعرف على مد  ) استخدامها في اختبار النماذج     

  : صالحة للاستخدام في دراسة و تقييم النماذج الثلاثة التي سيتم اختبارها و هي 
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  .نموذج أسعار الأسهم ) 1 (

  .نموذج التوزيعات ) 2 (

  .نموذج العوائد ) 3 (

لخاصـة  ختبـارات ا  الاإلـى  خلال عرض و شرح نتائج التقويم تطـرق الباحـث      ويتضح من   

 و في نهاية البث تم اختيار الثبات البنائي للنمـاذج   CLM"بافتراضات النموذج الخطي المستخدم     

  .المستخدمة 

ختبارات القبلية في مجملها صلاحية البيانـات لدراسـة الارتباطـات           أوضحت نتائج الا  هذا وقد   

ط أن هنـاك علاقـة      المختلفة باستخدام النماذج الثلاث الموضحة أعلاه و أوضحت نتائج الارتبا         

أرباح الـشركات كمـا بينـت تلـك النتـائج أن            قوية بين أسعار الأسهم السوقية والتوزيعات و      

فـي حـين أن   ،   التنبؤ بالأسعار السوقية للأسـهم  التوزيعات هي العامل الأقوى الذي يساعد في      

في الأرباح و   أقوى العوامل مساهمة في التنبؤ بالتغيرات في أسعار الأسهم السوقية هو التغيرات             

 أن التغيـرات فـي      إلـى كذلك التغيرات السابقة في التوزيعات و أيضاً توصلت هذه الدراسـة            

 جوهرياً بالأرباح و التغيرات في كل من الأرباح و التوزيعات و تـشير نتـائج                أثرالتوزيعات تت 

توزيعات يتبعه   أن أقوى المتغيرات تأثيراً في تحديد عوائد الأسهم هو التغيرات في ال            إلى الدراسة

  . التغيرات في الأرباح 

  

  :تعليق عام على الدراسات السابقة

هذا وقد اتفقت هذه الدراسة مع الدراسات السابقة من حيث استخدامهم للمنهج الوصفي التحليلـي               

  .مع الدراسات السابقة في مجتمع الدراسة وهو الأسواق المالية  واتفقت أيضا هذه الدراسة

سة مع الدراسات السابقة في عينة الدراسة حيث طبقت على سـوق فلـسطين              واختلفت هذه الدرا  

للأوراق المالية بينما طبقت الدراسات السابقة على الأسواق العربية المحيطة وبعـض الأسـواق          

الأجنبية ، ومن ضمن أوجه الاختلاف أيضاً بين هذه الدراسة و الدراسات السابقة الفترة الزمنيـة    

  . عينة الدراسة التي تمت خلالها أخذ
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  الفصل الثاني

  العلاقة بين توزيع الأرباح والقيمة الدفترية والقيمة السوقية
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لدفترية القيمة  ا و الأرباحقة بين توزيع    لعلافي هذا الفصل يتم تناول ستة مباحث تغطي موضوع ا         

  :السوقية وستكون كما يلي لقيمة او

  .الأرباحسة توزيع ات لسيالشركات افع ومحددادو: وللأالمبحث ا2.1 

  .ليةالمانونية والقا اهيتها ومتالتوزيعا عأنوا: انيلثالمبحث  ا2.2

  .تالتوزيعات اساسي: الثلثالمبحث ا2.3 

  .لسوقيا ات سعرها ومحددسهملأاتقييم : ابعلرالمبحث  ا2.4

  .سهملأات على تقييم التوزيعا رأث: امسلخالمبحث ا2.5 

  .لسوقية للسهمالقيمة التي تؤثر في ا تالتغيرا: ادسلسالمبحث ا2.6 
  

   :مقدمة
 ـا إلـى  وتـدفع  الاسـتثمار لمشجعة على ا تادولأا حدىإلمرتفعة هي النقدية ات التوزيعا ظ احتف

 وهي إحدى الأسباب الرئيسية لإقبال المساهمين على الاستثمار بأسهم هذه           هم،أسهملمستثمرين ب ا

ا ينعكس على القيمة الاسمية لأسهم هذه الـشركة بالإيجـاب    الشركة ذات التوزيعات المرتفعة مم    

 ـ وبالتالي يميزها عن باقي الشركات المنافسة في نفس المجال،            ـ اوتعطي مج علـى  درين  ال للق

 أسـهم  مثـل ت مرتفعة، وتُاتوزيع لتي تمنحا  الشركاتأسهممن حجم  رصيدهم دةالزيالاستثمار 

 ـ ا كودلهماموأء ابق  منجدىأ انهلأجل، الأ طويل استثمارلموزعة كات الشركا ، لبنوكائع نقديـة ب

وترفـع مـن    لـشركة ا أسهمظ باحتفلاالمرتفعة تعزز من النقدية ات التوزيعا فإن شك دنىأ وبلا

 اعلـى هـذ   أتهفامكهمين وتقتنع بوجوب المسا  تثمن صبرث حيارتهادإلثقة في مجلس امستوى 

 الـشركة،  علي قيمـة     اهأثرت و التوزيعا سةاصة بسي الخاء  ارلآات و النظرياتعددت  ، ولقد   لصبرا

 ـا حول نظرية دارةلإات التي تعكس معتقد اسة  السيار  الشركة تخت اف سـة  ات وتتوقـف سي التوزيع

 ـ  العوا، بعض تلك    امللعوا على مجموعة من     المنشأة التي تقرره ات  التوزيعا ، دارةلإامل يتعلق ب

 حنفـي، (  .   لمقرضونا اد يضعه قيو أوت تشريعية   اراعتبا إلىمل ترجع   العوان بعض تلك    أ اكم

  )240 ص ،2002 ،صقاقري
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 مـن بنـد     أو) لمحتجزة  ا الأرباحبمعنى   (لمتجمعةا الأرباحت من   التوزيعا تتم     ادة م اع

 ـ  ا مس لأيلطبيعي  التوقع  ا و  مثل رأس المال المدفوع بالزيادة     لالما رأس ل آخر ت اهم يتلقى توزيع

 ـة وإنه يحصل على حصة في أرباحهـا حجا بصورة نالهاعمأرست الشركة قد مان  أهو   ن أ ا كم

ضحة فـي   ا بصورة و  ايجب وصفه  )ت تصفيه   اتوزيع(لمحتجزة  ا للأرباح تستند    لا تا توزيع أية

 ،دة في صورة نقديـة ات تسدد عالتوزيعا فاء فهم مصدرها يسهمين حتى لاالمرفق للمساب  الخطا

 وتؤدى   أو أحد أنواع الأصول    هادات مؤجلة  ش أو أسهمن قد تسدد في شكل      احيلأاولكن في بعض    

همين المـس ا تخفـيض حقـوق      إلى – أسهمت في شكل    التوزيعا باستثناء –ت  التوزيعاع  انوأكل  

سواء في الوقت الحـالي أو      ( أصولء عن طريق توزيع     الملكية ينخفض سو  ان حق    لأ الشركة،ب

 ،تامـا لتزال ب  تتحم أو أصوللشركة تسدد   ا فإن ، أسهمت  ا عن توزيع  الإعلانعند   وأ )لمستقبلا

فـي هـذه     لنقديـة ات  التوزيع أما في حالة ا    همافية لكل مس  اضإ أسهمر  اصدإولكن تكتفي بمجرد    

غلبية يعلـن   أح على   اقترلاا حصل   اذإو،  تا عن توزيع  الإعلان على   دارةلإالة يقترع مجلس    الحا

 ـاك د ان ه فإن ،لسببا ا ولهذ إعداد قائمة بالمساهمين   يجب   ات،لتوزيعاد  اوقبل سد التوزيع  عن    ائم

   )767، ص1999جربوع، .(الإعلان عن التوزيعات وسدادها الفعليفجوة زمنية بين 
  

  الأرباحسة توزيع ات لسيالشركات افع ومحددادو: 2.1

  :في هذا المبحث يتم تناول عدة نقاط وشرحها وستكون كما يلي 

  التعريف - 2.1.1

  تالتوزيعالمفروضة على القيود  ا- 2.1.2
  

  : فالتعري: 2.1.1
التعريفات وكثرت الكتب التي تناولت تعريف دوافع التوزيعات النقديـة ومـا المقـصود              تعددت  

بالمحددات لسياسة توزيع الارباح وخلاصة ما توصل إليه الباحث بأن ما يقصد بالتوزيعات هـي       

تلك العوائد أو الأرباح التي قد حققتها الشركة سواء خلال فترة ماليـة واحـدة أو خـلال فتـرة        
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لمشروع والتي يستحقها المساهمون أو أولئك الذين يملكون حصص فـي رأس مـال الـشركة                ا

متمثلة في أسهم أما المقصود بسياسة توزيع الارباح فهو النهج الذي تتبعه الـشركة مـن حيـث        

  :التوزيع للأرباح و احتجاز تللك الأرباح ويذكر من هذه التعريفات 

لنية لتوزيع  افر  المحجوزة مع تو  ا أورية  الجا الأرباحن  رة عن تعيين جزء م    ات هي عب  التوزيعا" 

 ـالحـق فـي هـذه    ا من لهـم    أو سهملأالمشروع على حملة    ا أصولثلة من   اقيمة مم   تالتوزيع

  ) 384، ص1993ي، مرع("

  :الأرباح تم ذكرها كما يلي سة توزيع اسيأما 

ك وذلـك   لمـلا الذي يوزع علـى     ا الأرباحلجزء من   ا ذلك   الأرباحسة توزيع   اتحدد سي "     

  )180، ص1985ي، رالهوا ("لذي يحتجزالجزء ا
  

   :تالتوزيعالمفروضة على القيود ا: 2.1.2
 فـي  اًخـذ آت، الشركالمتبعة من قبل ات التوزيعاسة اصة بسيالخاء ارلآات والنظرياكثر  أ تعددت

مل اولعاح  يوضوتم ت ت رئيسية   اربعة مجموع ألي  إلتي تصنف   ا و اذكرهتم  لتي  امل  العوان  الحسبا

تـم   اكمالمؤثرة في سياسات التوزيعات لرئيسية ات المجموعالتي تنطوي تحت كل مجموعة من  ا

   .اذكره

  

  : الشروط الخاصة بالقروض  -1

 ـاحد مـن    ت قيود   أولقروض على شروط    اصة ب الخالعقود  ا تنطوي   ادة م اع لنقديـة  ات  التوزيع

 أي يـتم دفـع       لا أنـه ص ب لـن العقود على   اوقد تضمن هذه     لقرضالمحققة بعد منح    ا للأرباح

 الأربـاح  معـدل تغطيـة   أول اولتدا تقل نسبة ن لاأء شروط معينة مثل  استيفا بعد   لاإت  اتوزيع

  )232ص ، 2002 ،حنفي. (أمان أخرى عن مستوى معين ت  معدلاأي أو دئالفواب

 أنـه  لاإ النقديـة، ت  التوزيعاء  اجرإر  ا في قر  مهماً اًلسيولة يعد عنصر  افر  ا درجة تو  أن

 ـ لحصول على قروض لو  السيولة عن طريق    افر  التغلب على عدم تو   ا للمنشأةن  يمك  ترأنهـا ق
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 ـ   من حيث كونها     على قروض    ا في حصوله  المنشأةلتوزيع، وتتوقف قدرة    ا لي اتتمتع بمركـز م

 ـ على الاقتـراض   قةافر ط اقوي، وكذلك مدى تو     ،الحنـاوي .  (ر مـستغلة لـدى المنـشأة    غي

  )416ص ،2001/2002وآخرون،

  

  :رط عدم الإضرار برأس المال  ش-2

 ـالمركز  ائمة  المحتجزة بق ا الأرباحت لرصيد   التوزيعاز  اوكشرط عدم تج   لي بهـدف تـدعيم     الم

 ـاضـر لإاعدة عدم  انون بق القالتقيد  ا أولشرط  ا ا، حيث يعرف هذ    للشركة يلالمالمركز  ا  رأسر ب

  )234ص، 2002 ،حنفي. (ين ئنالدا ايةل وهو بهدف حمالما

ل فقد نص   الما رأسظ على مستوى    الحفاصة ب الخانونية  القالقيود  ائح و اللواك بعض   اوهن

 ـلإالمرحلـة ب  ا الأرباح( لمحتجزة  ا الأرباحز  اون تتج أ يجب   ت لا التوزيعان  أعلى    إلـى فة  اض

لملكية انت حقوق   ا ك اذإت نقدية   ان تدفع توزيع  أ يمكن   لشركة لا ان  أ اويعني هذ ) المرحلئض  الفا

 الهدف من هـذ   ا و –لة  اولمتدالشركة  ا سهملية لأ اجملإالقيمة  اي  اوس ت لا) الخصوم – الأصول( 

ن ادنـي كـضم   أمش معين كحـد     ا به الشركة تزيد على خصومه   ا أصولن  أن  الشرط هو ضم  ا

ضـلة  المفا للبحـث و   دارةلإاسـطة   المستغرق بو الوقت  ا، تكلفة   اسبيةلمحانونية و الق ا –ئنين  اللد

 ابقة يمكن تجنبه  الساليف  التكات و النفقان بنود   أحظ  لايورجية  الخالتمويل  ادر  ار بين مص  اختيلااو

ريف المـص ا يمكـن تجنـب      أنـه  ذلك   إلىف  ا يض –خلي  الدالتمويل  ا إلى أت الشركة  لج ا م اذإ

 لـم  اذإ) ت ابالحـس ا إعداد وإدارةت وابالخطالبريد واريف امص( ت  التوزيعاصة ب الخات  النفقاو

 من وجهـة    أنه يلاحظلي  التا وب –لمنظمة  اخل  ادمل  الكا ب الأرباححتفظ ب ات و ا توزيع أييتم دفع   

 ،حنفي(ارجي  لخالتمويل  المتعلقة ب ا من تلك    أقلخلي  الدالتمويل  اصة ب الخات  النفقا فإن ادارةنظر  

  )405ص، 2002 ،اقصقري
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  :الاحتياجات التمويلية وتمويل النمو  -3

 درائمة مص اومن ثم تعد ق    لتوزيعار  ا لتحديد قر  ايةلبدابة نقطة   الية بمث الما الاحتياجاتيعد تحديد   

ت ادوألية وهـي    الما الاحتياجاتلتنبؤ ب التقديرية و النقدية  انية  الميزا وكذلك   الأموالت  واستخداما

سـة  ا على سي  ا حجزه أو الأرباح يتوقف توزيع    اكمللمنشأة  لنقدي  الي و المالموقف  امة لتحديد   اه

  .لنموالتوسع وان أ بشدارةلإا

 النمو،بلة  المحتجزة لمق ا الأرباحد على   اعتملاالجديدة تفضل   ات  الشركا فإنمة  اوبصفة ع 

 فـي توزيـع    ألة تبـد  الحالنضج حيث في هذه     ا مرحلة   إلىسة حتى تصل    السياوتستمر في تلك    

  )415ص ،1999ان، سلط ،الحناوي(.اظ بهاحتفلاا من  بدلاالأرباح

لـة  الحالة ففي هـذه  لمقبوالي امرأسلاق  افالإنت  المنظمة عدد من مشروع   ان لدى   ا ك اذإو

عدد محدود مـن  ا مهأمان ا كاذإ ،أمالعكس صحيح ات والتوزيعا تخفيض نسبة  إلىلشركة  اتتجه  

 ـادة نسبة   ا زي إلى تتجه   فإنهالمقبولة  ات  المشروعا ، 2002 ،حنفـي  . (لـربح ات مـن    التوزيع

  )234ص

   جيـة انتإ أصول في   أرباحها استثمارلشركة في   ا لم ترغب    اذإ أنهضح  الوامن  إن كان   و

 اسـتهلاك  ترغب فـي      لا أنها أو) لة  اولمتدا اهأصولدة  ا زي أولية  امرأست  استثماراء في   اسو( 

لشركة فرصـة   ا ىفر لد ا تو ا م اذأخرى إ حية  ا ومن ن  اً نقد الأرباح يمكن توزيع هذه     فإنه،  اديونه

 ـ ،حنفـي . ( الأرباح في تمويلهـا     هذه استخدام يمكن للشركة    فإنهية مربحة،   استثمار  ،صقاقري

  )402ص، 2002
  

  : توافر السيولة النقدية-4

 ـ اتوزيعالء مثل تلك    اجرفية لإ الكالنقدية  افر  ات تو التوزيعاحيث تتطلب    ن عـدم   أ يعنـي    ات مم

لعجـز فـي   ا بتعـويض  الاقتراضلبديل قد يكون في النقدية وات التوزيعالنقدية يحد من    افر  اتو

  )234ص، 2002 ،حنفي. (النقديلرصيد ا
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ء اجـر إن  أ لاإ ،همين  المـس ا تـوزع علـى      الأرباحن  أيوع مقولة   لرغم من ش  اوعلى  

 يخرج عن كونه عملية      لا الأرباحفر  ا فتو ،همينا للمس افر نقدية يمكن دفعه   ات يستلزم تو  التوزيعا

ت بيـع   اتجة عن عملي  التي قد تكون ن   ا و المنشأةت  اتج عن عملي  النالربح  ا رقم   اسبية تظهر لن  امح

ي رقـم   اويس   لا المنشأةفر لدى   المتوالنقدية  ان رصيد   أ يعنى   او م  وه ا بعد،  لم يتم تحصيله   آجلة

 إلـى لنقدية التوسع توجه جزء من النمو وا في الآخذة المنشأةن أ ذلك إلىف ايضولمحقق الربح  ا

ن أ أي المنـشآت، فرة لـدى تلـك      المتوالنقدية  ايعني نقص   ا  بتة وهو م  ا ث أصولت و اماء خ اشر

لمركـز  المحققة بل على    الأرباح ا  يتوقف فقط على     همين لا امست نقدية لل  ا دفع توزيع  يلعبرة ف ا

  )415ص ،2001/2002 ،وآخرون ،الحناوي . (للمنشأةلنقدي ا

 ـ أو في شـكل نقـدي       الأصولمة ببعض   المنظمة بصفة ع  اتحتفظ  ا وقد   هذ       ئل ا شـبه س

ت التـي خصـص  ل امـو  مصدر للأ  الأصولوتعتبر هذه   ) ل  المالة ببورصة   اولمتداق  ارولأاك( 

مة يعتبر  المخططة وبصفة ع  ا الاستثمارات لتمويل   أولمتوقعة  النقدية غير   ا الاحتياجاتجهة  المو

ق ارولأا محفظة   إدارةتكلفة   ( ارتهادإد تكلفة   استبعائلة بعد   السا شبه   الأصولفي علي   الصائد  العا

 –نظمـة   لنسبة للم ا غير مربح ب   الأصول في مثل هذه     الاستثماراتكم  ان تر أمنخفض و ) لية  الما

 ـإ نقدية   أين  أ يعني   –ئلة  السا الأصول في مثل هذه     الاستثماراتكم  اد تر استبعاو   أي وأفية  اض

حية ان  ومن اً نقد الضرورية يمكن توزيعه  الية غير   الماق  ارولأا من تصفية بعض     أخرىت  ادارإي

 ماسـتخدا ت والتوزيعالمنظمة لتخفيض النقدية يدفع با الاحتياطيات عجز في    أي حدوث   – أخرى

 ـ ،حنفـي .(المطلـوب   لنقدي الرصيد  ا ىلي مستو إ كمدخل للتوصل    الأرباح ، 2002 ،صقاقري

  )405ص

  

  : الاعتبارات الضريبية- 5

 ـلا الأرباحت والتوزيعالضريبي بين   ا علتشريايميز    ـاحـين تعفـى    فلية،امرأس ت مـن  التوزيع

لية للضريبة  امرأسلا الأرباحن خضوع   أ إلا ،لية تخضع للضريبة    امرأسلا الأرباح فإنئب  الضرا

جيـل  أ ت الأسهم يمكن لحملة    ا، وعلى هذ   ببيع ما يملكه من أسهم       رلمستثمام  ا عند قي  إلا يتحقق   لا
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 أنـه لذكر  الجدير ب ات نقدية و  الحصول على توزيع  ايفضلون  ولية  امرأسلا الأرباحلضريبة على   ا

لـة  الحا، ففي هذه    ليةامرأسلا الأرباحلنقدية و ات  التوزيعالضريبة على كل من     اى معدل   او تس اذإ

 ـ   ا توزيع أيةء  اجرإهمون عدم   المسايفضل    ـإ و الأربـاح  احتجـاز لحهم  ات ويكون من ص دة اع

لـدخول  انـت  ا كاذإصـة  ائب وبـصفة خ الـضر اجيل دفع أهمين تا حيث يمكن للمس  استثمارها

ــؤلا ا ــصية له ــع   اء لشخ ــريبي مرتف ــدل ض ــضع لمع ــستثمرين تخ ــاوي. (لم  ،الحن

  )414ص، 2001/2002،وآخرون

ء فـي   اسوليه  عريبة شخصية على الدخل الذي يحصل       هم يخضع لض  المسان  أحظ  يلاو  

 يحـتفظ   أصوللتي تتحقق من بيع     الية  امرأسلاسب  المكا و الأرباح من   أو للأرباحت  اشكل توزيع 

 ـلاسب  المكالأرباح أو ا  لضريبة على   ان  أ، حيث نجد    الزمنطول من   أ لفترة   ابه  أقـل لية  امرأس

 ـان  أ ا ويعني هذ  –ت  التوزيعافرض على   لتي ت امة عن تلك    ابصفة ع  لـضريبي يـشجع    ام  النظ

 فإنلضريبية  ا للميزة   اوفقو،  اليةمرأسسب  افية في شكل مك   اضإ دخول   أوت  ادارإيلحصول على   ا

 الأربـاح  مـن    أي يخلالـد التمويل  ا من   الاستثماراتلمنظمة بتمويل   ان تقوم   أك يفضلون   لملاا

لية  ليـست    امرأسلاسب  المكا أو الأرباحنت  اى لو ك  حتأقل مستوى ممكن     إلىت  التوزيعا تقليلو

ء اح وتحتجزه سـو اربألمنظمة في شكل ا تحققه إيراد أين ، ويرجع ذلك لأأي ميزة ضريبية   اله

  )401ص ،صقاقري ،حنفي. (استثماره في أصول مولدة للدخل  تعيد أوئل افي شكل س
  

  : الضريبة على المبالغة في حجز الأرباح - 6

، وتتيح للمـستثمر    التي تتحقق  الأرباحت نقدية وتحتجز    ا توزيع أي تجري   ألاكة  هل يمكن للشر  

 ايـة لغالية ؟ يمكن تحقيق هذه      امرأسلاسب  المكال  لدخل من خلا  الحصول على   انية  امكإ) الكلما(

 الاحتجـاز  تقتصر على عملية   ألاجية و انتإ أصول ءا في شر  الأموالستخدمت هذه   ا ا م اذإبشرط  

كم لـدى   ا تر اذإف........) نة  الخزا تذواأت ،   ا وسند أسهم(لنقدية فقط   ائل  ا بد أوفي شكل نقدي    

 فقـد  –لمقبول المستوى الحجز ا از هذاو، وتجالأرباحئلة نتيجة حجز ات شبه س  استثمارالشركة  ا

 الأصـول ت في هـذه     اكمالترالجزء من   افية على ذلك    اضإ لفرض ضريبة    الأنظمة بعض   أتلج
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ة ادأ أنـه  إلا غير مستحب تطبيقـه      الإجراء ان هذ أرغم  ل، وعلى ال  المقبوز  للمستوى    اولمتجاو

 ،حنفـي .  (الأسـاليب لتجنـب توزيـع الأربـاح    ه  ذت لمثل ه  الشركالة للحيلولة دون لجوء     افع

  )404ص، 2002 ،صقاقري

  الأربـاح لغة في حجز    المبالضريبية على   ات  اءالجزا أوت  العقوباتلك   نالذكر بأ وجدير ب 

 لتجنب  ا من توزيعه   بدلاً الأرباحت لحجز   الشركاثير على   ألتا من   الأغنياء ادالأفر منع   إلىتهدف  

 ـإئب  ائب ضر الضرانون  ا لذلك قد يفرض ق    ،لشخصيةات  ادارالإيئب على   الضرا فية علـى   اض

. الشخـصي   لـدخل   ائب علـى    الضراهمين دفع   المسا لهدف تجنيب    الأرباحلغة في حجز    المبا

   .)234ص، 2002 ،حنفي(
  

   وماهيتها القانونية والماليةتالتوزيعاع انوأ : 2.2

  :في هذا المبحث يتم تناول عدة نقاط وشرحها وستكون كما يلي 

   أنواع التوزيعات - 2.2.1

  الماهية القانونية والمالية - 2.2.2
  

  :تالتوزيعاع انوأ: 2.2.1
حـسب مـا    العديد من الأشكال وتختلف هذه الأشكال التي تتبعها هذه الشركات           ت  التوزيعاخذ  أت

يبتغيه المساهمون والمستثمرون من قبل الشركات والمؤسسات الاستثمارية، كل نوع مـن هـذه      

التوزيعات يتصف بصفات خاصة به من حيث التوقيت والقدرة على تحويله إلى سيولة ويـذكر               

، 1999 ،جربـوع (من أشكال هذه التوزيعات خمسة أصناف وهي تذكر علـى النحـو التـالي           

  ) . 772- 767ص
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  : التوزيعات النقدية- 1

 غلبيـة أ حـصل علـى      اذإو تا عن توزيع  الإعلان على   الإدارةلة يقترع مجلس    الحاو في هذه    

 ـاد  التوزيع  وقبل سـد    ا يعلن عن    الأصوات لمجلس الإدارة   إعـداد قائمـة     يجـب    ات،لتوزيع

 ـا عـن    الإعلان فجوة زمنية بين     اًئماك د ا هن فإنلسبب  ا ا ولهذ بالمساهمين  ادهاوسـد ت  التوزيع

  .ي لفعلا
  

  :   توزيعات الأصول  - 2

ت النقدية وقد تكون توزيع   اف   للشركة بخلا  أخرى أصوللتي تسدد في صورة     ات  التوزيعاوهى  

 لـشركة ا إدارة مجلس ا صورة يحددهأية أوت استثمارا أوت ارا عق،عةا في صورة بض الأصول

 ـ اهمين، فـإن  مـس  لل ا وتسليمه الأصولت  اهرة في تجزئة وحد   الظالصعوبة  اوبسبب   ت ا توزيع

 ـ  القالشركة  ا انيهت تق أخرىت  الية لشرك اق م ارأودة تكون في صورة     ا ع الأصول لتوزيع ائمـة ب

 غيـر نقديـة بـين       صولت لأ لنقدية في تحويلا  ات غير   التوزيعا وتتمثل   الاستثمارل  اشكأحد  أك

   .اكه وملاالمنشأة

   

  ):في صورة أذون دفع( التوزيعات المؤجلة - 3

ن أحـق علـى   ريخ لاا في ت ادهبسدالشركة  ا تقوم   الآن،ت  التوزيعاد  ا من سد   بدلاً هنأوهى تعنى   

ت هـي   اهمين كتوزيع المصدرة للمس ات  ادالشها وهذه   اهمين،ذون بذلك للمس  أ أوت  اداتصدر شه 

 يكـون  المؤجلة عندمات التوزيعا عن هذه الإعلانلدفع ويمكن اق  ارأوصة من   امجرد صورة خ  

ئز اويمكن لح  لنقديةا عجز في    المحتجزة ولكن يوجد لديه   ا الأرباح في من الشركة رصيد ك  الدى  

 التوزيع، وقد يقوم بخصمه   اق ويقوم بتحصيل    استحقالاريخ  ا حتى ت  ان يقتنيه ألتوزيع هذه   ادة  اشه

  .للحصول على نقدية فورية
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  :  توزيعات التصفية- 4

سب المناح  افصالإبدون  ت و اء توزيع اجرلإس  اسألمدفوع ك ال  الما رأست  الشركاتستخدم بعض   

 بصورة مربحة   الهاعمأرس  الشركة تم ان  أطئة  اهمون بصورة خ  المسا قد يعتقد    ،لحقيقة  اعن هذه   

لحقيقي  ويمكـن    السعر  ا من   ىعلأفية بسعر   اضإ أسهمنية بيع   امكإ بعد   اوقد يترتب على ذلك فيم    

ق ارفإلبة ب المطاة   عن طريق  – غير مقصود    أو اًن مقصود اء ك اسو –ع  الخدالنوع من   ا اتجنب هذ 

  .بهص الخالشيك بامل عن مصدر كل توزيع اح كاضإي

  

  : توزيعات الأسهم- 5

 ـ  اعإبمعنى  )) (رسملة(( في   الإدارة ترغب   اعندم  ـا رأسدير معينـة مـن      ادة تصنيف مق ل الم

 ـلما فـي    الأربـاح  ومن ثم حجز     – أرباحهاجزء من   ) لمدفوع  ال  الما رأس إلىلمكتسب  ا ة أشن

 أيـة لشركة ا توزع لاالة  لحا وفى هذه    أسهمت في صورة    ا قد تصدر توزيع   هافإن -ئمةابصورة د 

لدفتريـة  القيمـة  الشركة وبنفس الملكية في ا بنفس نسبة اًهم يظل محتفظان كل مس  أ ا كم أصول،

لقيمة ا فإن الطبع،وبالتوزيع   عن   الإعلاننت عليه قبل    ا ك ا كم الأسهمء توزيع   اجرإلية بعد   اجمالإ

 ـا ورغـم    الأسهمدة في عدد    ا نتيجة للزي  أقلصبح  لدفترية للسهم ت  ا ن أسـبين علـى     المحاق  اتف

 اهميها لمـس اهأسـهم ر اصدإلشركة با ادلية تقوم فيها تحويل غير تب   ة تمثل عملي  الأسهمت  اتوزيع

 ـاجرإلتي يجب   الصحيحة  اليومية  ام يختلفون حول قيود     فإنهس نسبى   اسأعلى    ـ   ائه ريخ ا فـي ت

 ـ  المصدر كتوزيع هي    اسمية للسهم   الالقيمة  ا نألبعض  اعتقد  ا ف الأسهمتوزيع    التي يجب تحويله

دلـة  العالقيمـة   ان  أون  آخـر ، في حين يعتقد     اللما رأسب  ا حس إلىلمحتجزة  ا الأرباحب  الحس

 الأرباحب ا من حس  التي يجب تحويله  ا هي     –م  علاالإريخ  السوقية في ت  ا قيمته   –لمصدر  اللسهم  

   .)دةالزيالمدفوع بال الما رأسو الأسهمل الما رأسب ا حسإلىلمحتجزة ا

ث تغيير  احدإ بمعنى   أيلهيكلة  ا أولرسملة  ادة  اع لإ الآخرلشكل  ات  التوزيعالنوع من   ا اويكون هذ 

 أسـهم ت في شـكل  التوزيعا تتم ادة مالة وعاولمتدالمصدرة والية الماق ارالأوع  انوأ أوفي حجم   

  )397ص، 2002 ،صقاقري ،حنفي(. يعات في شكل أسهم ممتازة لتوزا اءجرإدية وقد يتم اع
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  :ليةالمانونية والقات التوزيعاهية ام: 2.2.2
نين البين بين قو  اف  ختلا للا اًت نظر الصعوبابعض  انونية ب لقاحية  النات من   التوزيعا تتميز    - 1

 إلىنونية تهدف   القالقيود  ان  أمة ب القول بصفة ع  اف يمكن   ختلاالا المختلفة ولكن رغم هذ   الدول  ا

 ـانين ا نص معظم قوا ماًلبازة وغالممتا الأسهم حملة   اضأيهمة و المسالشركة  اي  ئنا د ايةحم دول ل

  :المتقدمة على الشروط الآتية 

لتوزيـع  ا ا ترتب علـى هـذ     اذإ أور  اعسإلة  الشركة في ح  انت  ا ك اذإح  اربأ يجوز توزيع     لا -ا

  .  )اهأصوللشركة على ادة خصوم ار زياعسالإيقصد ب( لشركة ار اعسإ

 رأسلتوزيع تزيد على مجموع     ا بعد   الأصولنت قيمة   ا ك اذإ إلات  التوزيعام ب القيايجوز    لا -ب  

ل الما رأس تخفيض   إلىلدفع  ا يجوز    لا أخرىرة  ا بعب ا، أي نوني للشركة وخصومه  القال  الما

  ).سمية الالقيمة ا(نوني للشركة القا

 رأسس ب المسالشركة دون   ا التي حققته الفعلية  ا الأرباح من   إلات  التوزيعاء  اجرإ يمكن    لا -ت  

  )362، ص1975 ،توفيق. (ال لما

 امة هـذ  عـن سـلا  الدراسةلشركة ا إدارةعلى  ات فيجب   لي للتوزيع المالنسبة للوضع   ا ب أما – 2

  الآنقل  تنن انإن أي،  اهأسهم ةلشركة وحمل الح  امستهدفة بذلك مص  الية  لماحية  النالتوزيع من   ا

لتـصرف فـي   اسـة  الية وعند رسم سي  الما الإدارةل  اعمألتي تعتبر من صميم     احية  النا إلى

، 1975توفيق،  (والتي ذكرها    المهمة الاعتباراتن عدد من    الحسباخذ في   الأ ينبغي   الأرباح

  ): 365ص

 ـللأرباحلشركة الة عدم تحقيق التوزيع في حامة يجب تجنب ا بصفة ع - ا ن مثـل  ا حتى ولو ك

  .نونية القاحية النا من اًئزالتوزيع جا اهذ

 . ملالعال الما رأسفية وبمركز سليم لاظ بنقدية كاحتفالا يجب - ب

 ـالالمركز  اي و الاستثمارلمركز  ا من   سة توزيع تعمل على رفع كلا     اع سي اتبإ ينبغي   -ت   ني ائتم

 .للشركة 
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 أو معظـم  أو كـل  اسـتثمار دة اعإلتي قد تستلزم الية للشركة والما الاحتياجات يجب بحث    -ث  

  .الأرباحجزء من 

بقة توجـد  السالرئيسية ا أو الاعتبارات مل  العوا إلىفة  اضالإوب:  يجب بحث تأثير الضرائب      -ح  

 الاعتبـارات ولكن هذه   المختلفة   ار الأرباح ، ومقد اديةقتصات الا لتنبؤا مثل   ات أخرى راعتبا

     .لى الأو الاعتباراتلذي تلعبه الرئيسي الدور ا تلعب همية ولاأ أقلخيرة الأ
   

  لتوزيعات اساسي: 2.3
  :في هذا المبحث يتم تناول عدة نقاط وشرحها وستكون كما يلي 

  . سياسة الفائض-2.3.1

  . سياسة استقرار مقدار التوزيعات-2.3.2

  . سياسة استقرار معدل نمو التوزيعات-2.3.3

  . سياسة استقرار الأرباح الموزعة-2.3.4

  .فيةاضالإت التوزيعاسة اسي -2.3.5

  سهملسوقية للأائد العوا والأرباحت ابين توزيعقة لعلااتفسير  -2.3.6
  

يتوجب على الشركة عند قيامها بالتخطيط لسياسة توزيع الأرباح أن ترسم  هذه السياسة بحيـث                 

تهدف إلى صالح الشركة نفسها وأيضا لصالح المساهمين فيها من حملة الأسهم وأن تقوم بتوزيع               

   ) .361، ص1975توفيق، (سهم عائد مناسب على الأموال التي قدمها حملة الأ

وفي رأي الباحث قد تختلف رغبات المستثمرين من حيث الطريقة التي يرغبون بإتباعها             

 مما ينعكس إيجاباً    تمن حيث آلية التوزيع والفترات الزمنية التي تتبعها الشركات لإجراء التوزيعا          

وحة فـي الأسـواق وهـذا       أو سلباً من حيث الإقبال والإعراض عن شراء أسهم الشركات المطر          

  .الإقبال يكون مصحوبا بأثر على القيمة الاسمية لأسهم هذه الشركات
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  ئض الفاسة اسي :2.3.1

 ـ ا للأربـاح  يخرج عن كونه توزيـع  لتوزيع لاار ان قرأ إلىئض  الفاسة  اتشير سي   التـي حققته

لمتوقع مـن تلـك     ائد  اعلان  ا ك اذإ ف للمنشأة،حة  المتا الاستثمارات وبين   الأسهم بين حملة    المنشأة

ر ا علـى قـر    الأسـهم  فلن يعترض حملة     الأسهملذي يطلبه حملة    ائد  العا من   أكبر الاستثمارات

 الاسـتثمارات لتمويلية لتلك   ا الاحتياجاتء  افيستا وبعد   الاستثمارات لتمويل تلك    الأرباح احتجاز

 الاسـتثمارات توعبت سا اذإ أما، الأسهمت نقدية على حملة    ائض في صورة توزيع   الفايتم توزيع   

 ـ المنـشأة مـل فلـن تقـوم       الكالمحققة ب ا الأرباح  ـاجرإ ب  ،وآخـرون  ،الحنـاوي . (تاء توزيع

  )406ص، 2001/2002

 الأموالر  ا ومقد الاستثمارلعملي بشكل كبير بفرص     اقع  الوات في   التوزيعاسة  ا سي أثروتت

 ـ امى بـسي   يس ا تطوير م  إلىدت  أت  اسالسيا وهذه   الاستثماريةلفرص  احة لتمويل   المتا ئض اسة ف

ر ا تكون بـصدد قـر     ات محددة عندم  اع خطو اتبإ المنشأة ينبغي على    أنهلتي تعني   ات و التوزيعا

، 2007 ، العبـد  ،الحناوي( والتي ذكرها    تالخطواهمين وتتمثل هذه    المسات على   اء توزيع اجرإ

  ): 397ص

  .لي المثال الما رأستحديد هيكل   – ا

   .ليالمثال الما رأسفي ظل هيكل لمطلوبة ا الأموالر اتحديد مقد –ب 

 ـا الجزء الخاص بحقوق الملاك في هيكل رأسلمحجوزة في تمويل    ا الأرباح استخدام –ت   ل الم

   . ليالمثا

الأمـوال  ر  ا عـن مقـد    للمنـشأة لدخل  اد  ال ز ات فقط في ح   التوزيعاء  اجرإ ب المنشأةم  ا قي –ث  

  . المطلوبة 
  

  سياسة استقرار مقدار التوزيعات : 2.3.2

 تختلف مـن فتـرة      المنشآت التي تجريه النقدية  ات  التوزيعان  أئض  الفاسة  اقشة سي ابين من من   ت

 ـات  توزيعال في   راستقرالاسهم يفضلون   لأا وحملة   الإدارة من   ن كلاً أ إلا،  خرىزمنية لأ  ك اوهن
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 ـالتوزيعار استقراسة اتفضيل سي  إلى الإدارة و الأسهملتي تدفع حملة    اب  اسبالألعديد من   ا  ات منه

 ـار  اسـتقر ان عدم   إ، حيث   اتتي للتوزيع المعلومالمحتوى  ا: ل  المثالى سبيل   ع ت يعـد   التوزيع

همين بربحيـة   المـس ات يرتبط لـدى     التوزيعار  استقرا، فعدم   المنشأةء  ادأ غير جيد عن     اًمؤشر

 ـا أمـا ،  للمنـشأة لمتوقعـة   ا الأرباحض في   انخفا إلىت يشير   التوزيعاض  اخففانلشركة  ا  عارتف

وآخـرون،   ،الحنـاوي . (الأربـاح مـستقبلا   دة  ا تتوقع زي  الإدارةن  أ يفسر على    ت فقد التوزيعا

  )407ص ،2001/2002

لمستقرة في شـكل    ا أوبتة  الثالسنوية  ات  التوزيعاسة  اضي سي المات في   الشركاوقد تبنت   

 ـاد هذه المستوى وقد تزدا افظ على هذات نقدية عن كل سهم ومن ثم تح   اوحد  ـاذإت التوزيع  ا م

ن أ أيلجديـد  المـستوى  ا افظة على هذالمحا يمكن أنه والأرباحدة ات تدل على زي  التوقعانت  اك

  . لسنوية ات التوزيعا يمكن تخفيض  لاأنهسة السيا التي تسير عليهاعدة القا
  

سـة   ا على سي  المستقرة وتفضيله ات  التوزيعاسة  اخذ بسي الأ إلىب تؤدي   اسبالأن من   اويوجد نوع 

  :لمتبقية وهي ا الأرباحتوزيع 

لدى الشركة التـي تنـوي   لية اكد عألة عدم تايستدل منه ح  ات  لتوزيعاسة  التقلب في سي  ان  أ – 1

لـسهم وهـي    اض سعر   انخفالمطلوب ومن ثم    ائد  العاومن ثم تنعكس على معدل      التوزيع  

    .لمستقرةات التوزيعاسة الة تختلف عن سياح

 ـالإن جهةات لمو التوزيعا يستخدمون   الأسهملكثير من حملة    ان  أ – 2  ـاي الاسـتهلاك ق  اف  ليالح

   .)238ص، 2002 ،حنفي (وبالتالي يفضلون التوزيعات التي تتصف بالاستقرار
  

   معدل نمو التوزيعات رسياسة استقرا: 2.3.3 

لتضخيم ا يؤدي   ا ، كم  الأرباحر  ادة مقد ا زي إلىلمحتجزة  ا الأرباح استثماردة  اعإلتضخيم و ايؤدي  

همين ومـن ثـم يفـضل       المسا ا عليه للتي يحص ات  التوزيعار  ائية لمقد الشرالقوة  اض  انخفا إلى

ر اسـتقر اسة  ا من سي  المنشآت تحويل   إلىدى ذلك   مما أ ت  التوزيعالمنتظم في   النمو  اهمون  المسا

لـشركة  الة تحـدد  الحا ه، وفي هذاتبت للتوزيعاسة معدل نمو سنوي ثا سيإلىت التوزيعار  امقد
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لنـسبة  ات بتك   التوزيعادة  ال وتتم زي  المثا سبيل   على% 6ت وليكن   امعدل نمو مستهدف للتوزيع   

  )408ص ،2001/2002وآخرون ،  الحناوي . (اسنوي

لعديـد  ات أت لذلك لجالشركاح اربأع ارتفا إلى اهاستثماردة اعإ والأرباح احتجازدى  أقد  

لمستقر وذلك بتحديـد  النمو  اسة معدل   المستقرة بسي ات  التوزيعاسة  ال سي استبدا إلىت  الشركامن  

بت وهـو   ات بمعدل ث  التوزيعادة  ا زي إلىن يؤدي   أ أنه من ش  ات وهذ اعدل نمو مستهدف للتوزيع   م

  ).405، ص2007، لعبد ا،الحناوي. (لاً مستقراً للمستثمرين  يتضمن دخام
  

   سياسة استقرار نسبة الأرباح الموزعة  :2.3.4

 ـ فـإن ومـن ثـم       ، المنشأة التي تجريه ات  التوزيعار نمط   استقرا إلىسة  السياتشير تلك    دة ا زي

 ـ    ا لكن بصورة منتظمة تعد توزيع     اضهانخفا أو  خرىت من سنة لأ   التوزيعا ام ت مستقرة وقـد ق

للشركات العاملة في ذلك    ديرين  ملات شخصية مع    بلاا على مق  ءات بن الخمسينافي منتصف   لينتز  

في ن تلخيصه   ات يمك لتوزيعاسة  ا عند تحديد سي   المنشآت تقوم به    ار عملي لم  اطإ، بتقديم   الوقت  

  :لية التاط النقا

  .لموزعة ا للأرباح بتحديد نسب مستهدفة الإدارة تقوم - ا

 ـالتي تحدث في    ات  التغيرا ب انمإ، و اتلتوزيعار  ا بمقد الإدارة تهتم   لا -ب ت مـن سـنة     التوزيع

 . خرىلأ

  .  مستقبلاًاظ عليهالحفات يمكن التوزيعات في اء تغيراجرإ الإدارة تفضل -ت 

 ـ  الأرباحئمة في   الدات  التغيرات ب التوزيعالتغير في   ا  يرتبط -ث   .  رئـة الطات التغيرا ولـيس ب

  )409ص ،2001/2002وآخرون،   ،الحناوي(

ن  لأاًلربح ولكن نظـر ابتة من   ات بنسبة ث  التوزيعاء  اجرإ إلىلشركة  أ ا ن تلج ألممكن  اومن  

 ـ خرىب من فترة لأ   ت سيتقل التوزيعان مبلغ   أ يعني   ا مم خرى لأ لربح غير مستقر من فترةً    ا  ا وفق

سة افضل للسهم من سي   ألمستقرة للسهم   النقدية  ات  التوزيعاسة  ان سي أحظ ب  ويلا الأرباحللتقلب في   

  )24ص، 2002 ،حنفي. (عات بمعدل ثابت من الربح لتوزيا



www.manaraa.com

 29

  سياسة التوزيعات الإضافية :  2.3.5

ر اسـتقر اسـتي  ان سيلجمع بـي امت بالمرونة فقد قا لتحقيق قدر من المنشآتلة لبعض   اوفي مح 

ت منخفـضة للـسهم مـستمرة    اء توزيع اجرإل  ، وذلك من خلا   النمور معدل   استقرات و التوزيعا

 ـ   ات  الفتراك في   لفية وذ اضإت  اء توزيع اجرإ إلىفة  اضالإومنتظمة ب   الأربـاح  التي ترتفـع فيه

 يمكـن  ، حيـث الشديدلتقلب النقدي با ا وتدفقهأرباحهاتتصف  لتيا المنشآتسة السياسب تلك  اوتن

 ـأو الأرباح التي تنخفض فيه ات  السنوات في   التوزيعادنى من   الألحد  ا توزيع   للمنشأة  ا تظهر فيه

لتـي  ات الفتـر ا في أما  المنشأة اجهالتي تحت ا الاستثماراتجهة  ا لمو الأرباح احتجاز إلىجة  الحا

 ـ اجـر إ للمنـشأة  فيمكن   اهحتجازجة لا ا توجد ح   ولا الأرباح اترتفع فيه   ـإت  اء توزيع . ية  فاض

  )411ص ،2001/2002وآخرون،  ،الحناوي(

لنمـو  ار معدل   استقرات و التوزيعا راستقراسة  الجمع بين سي  ا المنشآتلت بعض   اووقد ح 

ء  اجـر إت منخفضة للسهم ولكن بصورة مـستمرة ومنتظمـة و         اء توزيع اجرإوذلك عن طريق    

 ـأ ةالمنشأ التي تحقق فيهالجيدة ات الفترا وذلك في سهمفية للأاضإت  اتوزيع مثـل هـذه   اح، ورب

لحصول على دخل مستقر يتمثل فـي  ا انهمكإلمستثمر بالمرونة فا من اً قدر للمنشأةسة تحقق   السيا

اسة تمثل اختيـاراً  لسيا متغيرة فهذه اتها وتدفقالمنشأةح اربأنت ا كاذإت ف التوزيعادنى من   الألحد  ا

  )406ص، 2007 ، العبد،الحناوي. (جيداً 

  

  قة بين توزيعات الأرباح والعوائد السوقية للأسهمتفسير العلا  :  2.3.6

إن أول ما ينظر إليه المستثمر عند إقباله للاستثمار في أسهم شركة ما هي العوائد التي تحققهـا                  

هذه الشركة والتي تعود عليه بالنفع أو تلك السياسة التي تتبعها هذه الشركة من حيث توزيعاتهـا      

رة هي العوامل التي تؤثر في إقبال المساهم للاسـتثمار فـي            وطريقة تصرفها بهذه العوائد وكثي    

، أم لا يكترث لموعد تلك التوزيعـات       أسهم شركة ومن هذه العوامل رغبته في الحصول مبكراً        

 حياتـه اليوميـة وتلبيـة    نأو أن يكون هذا المستثمر يعتمد على هذه التوزيعات في تسيير شؤو          
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، وقد يكون هذا المـستثمر  ط للمضاربة هذه الأسهم فق  قبل على شراء  أمصاريفه أم هذا المستثمر     

  .ن يكون من أصحاب القرار أ زيادة نسبة تملكه في أسهم الشركة وإلىيسعى 

 سهملسوقية للأ ائد  العوا و الأرباحت  اقة بين توزيع  لعلاالت تفسير   اوت ح اربع نظري أك  اهنويوجد  

  :هي 

   .الأرباحت اقة لتوزيع علانظرية لا -1

 .ليد ا نظرية عصفور في -2

 .لمستثمرين ا علي الأرباحت ا لتوزيعارتهاشإ أوت المعلوما ى محتوأثرنظرية  -3

 .لشركة ا أسهملمستثمرين في ات اسة مقسوم علي مجموعا سيأثر -4

  :التالي لنحو اعلي هي ت والنظريا يلي عرض لمضمون هذه ماوفي
  

 : نظرية لا علاقة لتوزيعات الأرباح - 1

 ـالنظرية ابموجب هذه   ـالتي ج  فـإن   (Miller and Modigliani 1959 ) كـل مـن   اء به

 رباحهالشركة لأ ا استثماردة  اعإ وبين   للأرباحت  الحصول علي توزيع  اون بين   اولمستثمرين يس ا

 عـن   نلية للمـستثمري  امرأسلاسب  المكادة  الي زي إن يؤدي   ألذي يفترض   النمو  افية لتحقيق   الصا

 ـ  ان قيمـة    أ ى بمعن ،زتهملتي بحو ا سهملسوقية للأ ار  اسعالأدة  اطريق زي   ـ أثرلـشركة تت ءة ا بكف

ر هـذه   افكأ وقد بنيت    اخلة،لدالنقدية  ات  التدفقا علي توليد    التمويلية وقدرته او لتشغيليةات  ارالقرا

  :تية الآت اضافترالالنظرية علي ا

 ـا رأسق  اسـو أ أسهمر  اسعأثير في   ألتالسيطرة و ا يوجد من يستطيع     لا -ا   ن أ و لـة، مالعال  الم

  .ئب ا ضرأوليف تمويل ا توجد تكر ولااسعت للأالمعلومايهم لجميع لدا

 .ئد الفوا يتعلق با بم سيما ولاالاستثماريةمج البرام حول مستقبل التا  التأكد-ب 

  .لمستثمرين ات من قبل ارالقراذ اتخانية في لعقلاالرشد و ا-ج 

  تتغير  بتة لاا ثالاستثمارسة ان سيأوالاستثمار سة ا ترتبط مع سي لاالأرباحت اسة توزيعاسي -د 

   .الأرباحت ا توزيعةسال بسيالما رأسكلفة ت أثرعدم ت -ت 
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 ـاسة  اقة بين سي   توجد علا  ني وميلر لا  ا لنظرية مودجلي  اووفق   لـسهم  ات وسـعر    التوزيع

ديـة  ارالقـوة الإ  سية على   اسألشركة تتوقف بصفة    ا قيمة   فإن ا لهذ ا للشركة ووفق  الأموالوتكلفة  

كثـر  أ صـول  للأالإراديةلقوة الشركة تعتمد على    ان قيمة   أ اط ومعنى هذ  النشاطر  اللشركة ومخ 

 الأربـاح  تقـسيم    أو تجزئة   التي تم به  الطريقة  ا ب أو الأصول تمويل تلك    التي تم به  الطريقة  امن  

  )212ص، 2002 ،حنفي. (الاحتجاز ت والتوزيعابين 
  

  :نظرية عصفور في اليد  -2

 ـات ادانتقالاللعديد من Miller and Modigliani لقد تعرضت نظرية   ـأن مـن  التي ك  اهمه

فسة المنالشركة تعمل في ظل     ان  أ ويفيد ب  النظرية،مت عليه   الذي ق اض  افترلذي وجه للا  اد  اتقالان

ويلاحظ  الأرباح،ت  اسة توزيع ا عن سي  الاستثمارسة  ال سي ستقلااده  اج مف استنتا يسمح ب  امة مم التا

 عـن   ل فضلاً اموالأذلك بسبب عدم مرونة عرض      و قعي،ا غير و  الاستثمارسة  ال سي ستقلاأن ا 

 الية لكي يمكن تصور مـدى     لمالسوق  املين في   اتعالمفي لجميع   الكالقدر  ات ب المعلوماتوفر   عدم

ئب ا ضـر  أوليف تمويـل    اوجود تك اض  فتراهيك عن عدم موضوعية     ا ن الاستثمار، إدارةرشد  

 ـلقـة    علا نظرية لا  ات به جاءلتي  ار  افكاغ الأ ت ص اداتقالانونتيجة لهذه     ـبالأت  التوزيع  اح،رب

 ـ قـة بـين    وجود علا  إلىلنظرية  ار هذه   افكأليد وتشير   اعرفت بنظرية عصفور في      ت اتوزيع

 تؤثر فـي    الأرباحت  ان توزيع أر  افكالأذ ترى هذه    إ الية،لمالسوق  ا في   الأسهمر  اسعأ و الأرباح

   )185-184 ص،2003الفضل، نور، (  .لمستثمرينالمتوقع من قبل ائد العانسبة 

 ـاسة ان لسي أثبت جوردون   أ ةت مبسط اضافترافي ظل       ـالتوزيع لقيمـة  اثير علـى  أت ت

 حيـث يميـل     الأموال مع تكلفة    الاستثمارئد على   العادل معدل   ا يتع ا حتى عندم  للمنشأةلسوقية  ا

طويلة بمعدل  لتي تحدث بعد فترة     ات  التوزيعا خصم   إلى التأكدفي ظل ظروف عدم     المستثمرين  

. لرشد  المستثمرين يتصف ب  ان سلوك    لأ اًلتي تحدث بعد فترة قصيرة نظر     ا من تلك    ىلعخصم أ 

  )376ص، 2007لعبد ، ا،الحناوي(
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  :لتوزيعات الأرباح على المستثمرين) أو إشاراتها( نظرية أثر محتوى المعلومات -3

 ـالتوزيع عـن طريـق      اسة  ات في سي  ا تغير لأيلمستثمرون  ا ينظر   ،لنظريةا لهذه   ا طبق شركة ل

ن أ للمستثمرين ب  إشارة ي سوف يعط  الأعلىلتوزيع  ا ف الشركة، إدارةطة  الربح بوس ا لتوقع   إشارةك

لمـستثمرون يتوقعـون مـن    ان ا لو كآخر،بي بمعنى اجإيلمستقبلية يكون ا للأرباحلشركة اتنبؤ  

 لفعل بدفع نـسبة امت با قا بينم– الأرباحت ا سوف توزع نسبة منخفضة من توزيع   أنها اشركة م 

لية المستثمرون نسبة ع  ا لو توقع    أنه أي العكس صحيح،  و السهم سوف يرتفع،   سعر   فإن – أعلى

لسهم سوف ينخفض فـي     ا سعر   فإن أقل بكثير، لشركة نسبة   ا دفعت   ا بينم الأرباح،ت  امن توزيع 

 مـن  إشارةئي هي استثنا  بشكل    الأرباحدة مقسوم   ان  زي  أ يؤكدون   فإنهم ومع  ذلك     ،لالماسوق  

 ـالـة   العكس صحيح فـي ح    ا و أرباحها،  في    اً كبير اً تتوقع نمو  أنهاشركة على   لا إدارة ض انخف

 الاحتجـاز  أولتوزيـع  اعـن  (ت هـذه   المعلومان  أ أي ا،ضأيئي  استثنا بشكل   الأرباحت  اتوزيع

   )185-184، ص2003الفضل، نور، ( .لسهما تؤثر في سعر لا) لنمو التحقيق 

 ـاسة اقة بين سي  حول عدم وجود علا    اني وميللر نظريتهم  ا وضع مودجلي  اعندم ت التوزيع

 ـ  اء و المدرا من   ن كلاً أ ضافتراا الأمواللسهم وتكلفة   اوقيمة   ثلين مـن حيـث     المـستثمرين متم

ني وميللر  ا لوجهة نظر مودجلي   اووفقالأرباح والتوزيعات المستقبلية      صة بسلسلة   الخات  المعلوما

لضرورة مؤشر على تفـضيل     ات ليس ب  ازيعلتواسة  التغير في سي  اء  ازإلمستثمرين  ا رد فعل    فإن

 الأسـهم ر اسعألتغير في  ان  ألمعروفة ب الحقيقة  الربح ورغم   ا احتجازت على   المستثمرين للتوزيع ا

 ـا من وجهة نظر مودجليأنها إلا للأرباحلتوزيع ات ارا نتيجة لقرإلا هو  ام  إلا هـو  اني وميللر م

، 2002 ،حنفـي . (وزيعـات ملائمـة   الإعـلان عـن ت   على امة يستدل منهات هانتيجة لمعلوم 

  )229-228ص
  

   أثر سياسة توزيعات الأرباح على مجموعات المستثمرين في أسهم الشركة -4

 أثـر  ة نظري المستمر،لجدل  ا ار حوله التي يث ا الأرباحت  اسة توزيع المؤثرة في سي  ات  النظريامن  

ت اسة توزيع ا تجعل لسي  لتيا و ، اهأسهملمستثمرين في   ات  ا على مجموع  الأرباحت  اسة توزيع اسي
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لمـستثمرين  ا بعـض  فإن النظرية، لهذه اًفطبق تالشركا سهملسوقية لأالقيمة ا على اثيرأ ت الأرباح

 ـ إلىون  الآخرج  ا يحت  في حين لا   الأرباح،ت  ا من توزيع  أعلىيفضلون نسبة     الأربـاح ت  ا توزيع

لـشركة  انتهجـت  الو  فاتهالشركة ذ ا في   استثمارهادة  اعإ و الأرباح احتجازويفضلون   راكدخل ج 

عظم سـوف   الألجزء  الذين يفضلون توزيع    اهمين  المسا أرباحعظم من   الألجزء  ا احتجازسة  اسي

سة توزيـع نـسبة     الشركة لسي اج  انتها أخرىهم من جهة ومن جهة      أسهم لبيع   ايتوجهون تدريجي 

 ، ذلـك إلى اًداستنا وا يرغبون فيهم دخول لا  ستلاا إلىهمين  المسا يؤدى ببعض    الأرباحلية من   اع

 ات مـن هـذ  الشركا في أسهماة سوف يشترون يلالعا الأرباحت اتوزيعبغبين الراهمين  المسا فإن

 تالـشرك ا في   أسهما للأرباحلي  العا الاحتجازهمين ممن يفضلون    المسا في حين يشترى     النوع،

تهم افـضلي أ فـي ضـوء   ات،لشركاهمون على المسا يتوزع اس ذلك،سأ وعلى  اني،لثالنوع  ا من

 ـان في   ابقتالسان  التالحا وتؤثر   المستقبلية،رية و الجاول  للدخ  ـا أوع  ارتف لـسهم  اض سـعر    انخف

   )185-184، ص2003الفضل، نور،  ( .للشركة
  

  لسوقيا ات سعرها ومحددالأسهمم يتقي: 2.4
  :في هذا المبحث يتم تناول عدة نقاط وشرحها وستكون كما يلي 

   تقييم الأسهم- 2.4.1

  لسوقيالسهم اسعر  تامحدد - 2.4.2

  

  الأسهم تقييم : 2.4.1
فعنـدما يقـوم    مـة   الملكية لشركة ع  ا توصف ب  أنهادية  العا الأسهم طريقة في تعريف     سهلأ نإ 

 مـن   اً صغير اً حينئذ تملك جزء   هفإنل  المثا على سبيل    باديكو في شركة    ا سهم مستثمراً ما بشراء  

  .باديكوشركة 

 من كـل مكتـب،   اًنك تملك جزءأ يعني باديكو في   فملكك للسهم  انيها مع سهلأبلملكية  ا فهذه هي   

لـشركة  اركة في كل ربح يدخل علـى  المشالحق في   ا لكأن   بل   باديكوركة مسجلة لدى    ا، م عقد
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 تمثـل   الأسـهم  نأصة  لخلااو ،ا وهكذ أكبرن ملكيتك   ا ك ا كلم كثرأشتريت  ا ار ملكيتك وكلم  ابمقد

 ـاجـل   أت من   الشركا نأ ذلك   مة وسبب العات  الشركا في شركة من     الأفرادحقوق ملكية    ج احتي

 الأسـهم لذين يشترون هذه    المستثمرون  ا ف الأسهم تصدر هذه    ارتهاه في تج  ستخدامل لا الما رأس

لتصويت عـن كـل سـهم       ادية تعني حق    العا الأسهمن ملكية   أ و تالشركاك لهذه   لملاايصبحون  

 مـن   ةئالماحد في   ائة سهم فكل سهم يعني ملك و      ا شركة م  صدرتأ اذإل  المثامملوك فعلى سبيل    

 نهلألتصويت  ا لياجمإ من   ةئالمابر عشرة   التصويت بمقد ا له حق    أسهملشركة فمن يملك عشرة     ا

 ارتهادإه  اتجالشركة و ار  ا يؤثر في مس   نأهم  التصويت يمكن للمس  ا وعن طريق    أسهميملك عشرة   

حيث يؤدي فـي    م للشركة ب  العاتج  النا في   ثيرألتالي  التا وب الإدارة مجلس   ءاعضألتصويت على   او

 رأي الباحـث كثيـرة هـي        وفي  نزولاً أو المملوكة صعود الشركة  ا أسهم في   ثيرألتا إلى ايةلنها

مصادر وأسباب ربح شركات المساهمة والتي تكون ذات تأثير مباشر علي قيمة الأسهم وإقبـال               

كـر  كمـا ذ   من مصدرين    الأسهمسب  اتي مك أت لبالغا الجمهور على اقتناء هذه الأسهم ولكن في      

   )32-31، ص1988يلول، (

   ما تدفعه الشركة من صافي الأرباح في شكل نسبة عدد الأسهم إلى صافي الأرباح -1

  )تحقيق أرباح رأسمالية ( بيع هذه الأسهم بسعر أعلى في السوق – 2

ت ارالقـر المـستثمر   ا يتخـذ    اسـه اسأ علـى    نهلأ الاستثمار تادوأ همألسهم من   ايعتبر تقييم   

  .مهاهتمالموضوع جل ا ا يولي هذنألمستثمر ا فعلى هميةالأ لهذه اًنظر والاستثمارية

لـسوق  ا قد يخونه    الأسهمس خبرة ومعرفة في     النا كثرأ نأ في تغير حتى     ائما د الأسهمتقييم  إن   

 ـأولسوق في اه  اتجاريخ  المحللين يعتمدون على ت   ا كثرأ ن وأ تهاكس لتوقع اه مع اتجاويتجه ب  ع اض

 ـالذي سلكه في تالمسلك السوق نفس   ا يسلك   نأون  بهة ومن ثم يتوقع   امتش  نأشـك  لا بقاريخ س

، الطلـب لعـرض و  ارية هو   ا سلعة تج  أي ك اً وهبوط اً صعود الأسهم في تحرك    سياسالأنون  القا

 ـ      الكن هن  لسوقالسهم في   ا يحرك سعر    الطلب هو م  العرض و اف ك اك عدة قيم تسند للـسهم فهن

  . لسوقية للسهما لقيمةالدفترية والقيمة اسمية والالقيمة ا
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   : القيمة الاسمية-1

لسعر ا ا ويوضع هذ  نشأته ايةبدلشركة للسهم في    اري تضعه   اعتباسمية للسهم هو سعر     الالقيمة  ا

لسهم في  ارتبط بسعر   ت دة لا العاسمية للسهم في    الالقيمة  ا و مالأما في   اًلسهم مطبوع ادة  اعلى شه 

لقيمـة  ا تتغير   ا وربم ر إلى خمسة دولارات   صغيرة من دولا  سمية  الالقيمة  ادة تكون   السوق وع ا

  . )32-31، ص1988يلول، (  . يفعل ذلكنأ الإدارةء مجلس ا شاذإلسهم ا تفسيرسمية عند الا

لتي علـى   ا ، وهي    اتهالسهم ذ ادة  الذي يتحدد على شه   المبلغ  ارة عن   ا عب ا سبق تعريفه  اوهذه كم 

 ـ، وتق الحوفي معظم الأ  تر  افدلا لمدفوع في المصدر و ال  الما رأس أسهم يتم تسجيل    اسهاسأ ضي ت

سمية الالقيمة  ا وقد تختلف    اهذ،  م عن مبلغ معين   هسمية للس القيمة الا  تقل   ن لا أت ب التشريعابعض  

  .) 346ص، 1993 ،مرعي (اً بيناًفختلاالدفترية للسهم القيمة ا أولسوقية القيمة اعن 
  

  :القيمة الدفترية  -2  

 نألـسهم  امـل  اتوقع حي الدفترية هو مالقيمة الدفترية تتغير و    القيمة  ا سميةالالقيمة  اعلى عكس   

 أصـول لفرق بـين    ا بمعرفة   ابهالدفترية يمكن حس  القيمة  ا و لشركةال تصفية   ايحصل عليه في ح   

 ـالنقدية وبين ديونه  المتحركة و ابتة و الثا الأصول في ذلك    الشركة بم ا  ا فـي ذلـك قروضـه   ا بم

  .الأسهملفرق على عدد ا امن ثم يقسم هذلخ وا للممولين تامالتزالاوتب الرواو

 ـ ا تظهره ا كم الأصولفي  ا ص أو،  الملكيةرة عن حقوق    الدفترية هي عب  القيمة  ا لـشركة،  اتر  ا دف

لنـوع  ا المصدرة من هذ  ا الأسهملمصدرة مقسومة على عدد     ا الأسهمع  انوألنسبة لكل نوع من     اب

 بسهولة  الحصول عليه ارية للسهم يمكن    لدفتالقيمة  ا فإنحد  المصدرة من نوع و   ا الأسهمنت  ا ك اذإف

كثر من نوع   أ من   الأسهمنت  ا ك اذإ أما الأسهم،لملكية على عدد    اعن طريق قسمة مجموع حقوق      

، ثـم   المقررة لكل منه  ات  ازامتيالالحقوق و اس  اسأكل نوع على    لمر تحديد حقوق ملكية     الأفيلزم  

 الأسـهم  على عـدد  الأسهمع انوأع من لدفترية بعد ذلك بقسمة حقوق ملكية كل نو      القيمة  اتتحدد  

   .ائمة منهالقالمصدرة وا
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 ، بمعنى   اهأصولفي  الدفترية لص القيمة  الشركة ب اض تصفية   افتراس  اسأدة على   العاويتم ذلك في    

، 1993 ،مرعـي . ( يـساوي حقـوق الملكيـة        تامـا لتزالالمفترضة على   التصفية  ائض  ان ف أ

   .   )344ص
  

  : القيمة السوقية -3

 ـأثرتتلسوق وهي السهم في ا قيمة يلسوقية وهالقيمة  اس هي   النا قيمة معروفة لدى     كثرأ نإ  ا كم

لمستثمرون التي يرغب   ا الأسهمعدد  (لطلب  او) لمتوفرة للمستثمرين ا الأسهمعدد  (لعرض  اسبق ب 

 أوليوميـة   ائـد   الجرالسوقية عـن طريـق      السهم  المستثمر معرفة قيمة    اويستطيع  ) ائهافي شر 

 وإن ثبت في    لدفترية للسهم القيمة  السوقية و القيمة  اشرة بين   اقة مب ك علا اة ليس هن  دا وع ترنتالإن

بعض الدراسات بوجود تلك العلاقة ولكن تلك الدراسة تعد شاذة عن القاعدة القائلة بعدم وجـود                

  .علاقة

 ـالية،لماق ارالأول في سوق الما رأس أسهمل به اولذي تتدالسعر ارة عن  اوهي عب          أثر ويت

لعـرض  الـسعر مثـل ظـروف     ا في تحديد    ةلمؤثرا ةدياقتصالامل  العوالسوق ب السهم في   اسعر  

لقيمـة  ا، والأخرىت الشركارنة بالمقبالشركة ا، وربحية   النقودع وفي سوق    للسالطلب في سوق    او

 تعكـس  أنها المستثمر ، كمالقيم من وجهة نظر    اهم  ألسوقية للسهم   القيمة  اوتعتبر  الدفترية للسهم،   

 ةدياقتـص الامل العوا بد تتحداكم) صول لأافي اص( لملكية ادية لحقوق اقتصالالقيمة امة  افة ع بص

 على  الشركة بتوزيعه التي تقوم   ا الأرباحت   بمعدلا اً كبير أثراًلسوقية ت القيمة  ا أثر وتت اهذالمحيطة،  

 ـ ت منتظمـة ومرتف لمعدلاانت هذه ا كا وكلمامهانتظا وال وبمدى دوريته  المرأس ا  أسهم  اعـة كلم

      )345، ص1993 ،مرعي.(القيمة السوقية للسهم دت زا
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   سعر السهم السوقيتمحددا: 2.4.2
مثله مثل بقية أسعار السلع الأخرى يتحدد بقوى العرض والطلـب           لية  المالسوق  السهم في   اسعر  

 في السوق نفسها حيث أن قيمة السهم تتوقف على أعلى سعر يرغب المشترون في دفعه كقيمـة                

ن ما يكون الناس علـى      أرخص سعر يكون البائعون على استعداد لقبوله ثمناً له و         أللسهم وعلى   

استعداد لدفعه مقابل سهم معين يتوقف بشكل كبير على مكاسب الشركة التي تحققها فـي الـسنة             

وهذا يشمل فقط ليس ما حققته الشركة خلال هذا العام فحسب وإنما ما حققته في الأعوام السابقة                 

وحتى الآن وما يتوقع أن تحققه الشركة في غضون الأعوام القادمة ويلعب عامل مـا سـتحققه                 

. الشركة من مكاسب في الأعوام القادمة دوراً بارزاً في تحديد قيمة سعر السهم فـي المـستقبل                

  )37-36، ص1988يلول، (

  

  :العوامل التي تؤثر في أسعار الأوراق المالیة   - ا 

 ـ   مل عديدة فضلاً  ا بعو أثرحيث تت ،سية  الحسا بشيء من     المالية قارالأور  اسعأتتسم   ملي ا عـن ع

 ـ خـرى أمل  اك عو ا فهن اًشرا مب اًثيرأ ت ارهاسعأن في   اللذين يؤثر الطبيعيين  الطلب  العرض و ا  ا له

 يـروج مـن     ا م اهتمثلأومن  ال،  حو للأ اً وفق ا خفضه أو ا رفعه إلىتؤدى  ،ر  اسعالأ في تلك    اهأثر

 ـأع عن ا يذاوما،  تخفيضهأوت الشركال بعض   اموأس  دة رؤو ات عن زي  اعاشإ ت الـشرك اح ارب

ق ارولمـصدرة لـلأ   ا المنشآتل  اعمأ ت تؤثر على  اومعلوم راخبأ ينشر من    اوماً،نا نقص أو دةًازي

 من  ا يرد له  الجمركية على م  ا خفض للرسوم    أو اجهانتإفة على   اضإكتوقع فرض رسوم    (لية  الما

 ـ ) مة  الية بصفة ع  الما التهاحع عن   ا يش ا سلع وسيطة وم   أوت  اماخ ق ارالأور  اسـع أ أثركذلك تت

م،  سلا أو يتوقع من حروب     اومية،   دول أوسية محلية   ار سي اخبأ ينشر من    البورصة بم الية في   الما

 اً هبوط ارهاسعأ على   اًلغا ب اًثيرأ يؤثر ت  ار مم استقرالا أولقلق  ا ب ين يوح أ نهأ من ش  اوكذلك بكل م  

  )376ص، 1987 ،افعس(.ا عارتفا أو

وفي رأي الباحث تمثل القيمة السوقية المرآة التي تعكس إنجـازات الـشركات ومـدى               

تطبيقها للسياسات التي سبق وتم التخطيط لها ولكن القيمة السوقية للسهم لا يقتصر المـؤثر فـي          
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 ـالأت و راسـا لدانتيجة  قيمتها علي السياسات المطبقة أو الإنجازات المعمولة، وعند تتبعنا           ث ابح

لـسهم  اشر فـي سـعر      امة تؤثر بشكل مب   اط ه اربعة نق أن نخرج ب  أ المعنيون يمكنن ا ام به اي ق لتا

   )209-207 ص،2000الحناوي،  ( .لسوقي ا

لقيمة سوف يختلف   التنبؤ بهذه   اواسبة للسهم   نملالقيمة  ام حول   اق ع اتفا إلىلمستثمرون  اج  ا يحت لا -1

لية وكذلك ليس مـن     المافظهم  ا مح إلىكثر  أ أور بقيمة سهم    القراذ  اتخا عند   آخر إلىمن مستثمر   

ك مـتلا  لا المستثمر في دفعه  التي يرغب   القيمة  ا نهأزن للسهم على    التوا يتم تحديد سعر     أن اهدفن

 .لمحورية للسهم ا أودلة العالقيمة ا أنهلسهم با ا هذإلى، ولكن سوف نشير السهم
  

لمـستثمر  ا أي، ولكنه يعكس ر وريةالمحلقيمة  ا حوللسوق  اع  اجمإ يمثل   لي لا الحالسوقي  السعر  ا -2

رتفع سعره ولو بشكل ضـئيل عـن        ا ا م اذإلسهم  اك  متلاالذي يرغب في    المستثمر  اوهو  الحدي  

 .لي الحا رلسعا

) السهم  ( الية  لمالورقة  ائص  المستثمرين حول خص  اء  ارآثل  الطلب درجة تم  ايعكس ميل منحنى     -3

 إلى أعلىلطلب من   ا ىسوف ينحدر منحن  لسهم  ائص  المستثمرين حول خص  اء  ارآن  اي تتب ا، فعندم 

لنظـر  ا، وبغض افقيألطلب ائص فسوف يكون منحنى  الخصاء حول هذه    ارالآتفقت  ا اذإ أماسفل  أ

ن يتفـق   ألذي يمكـن    المدى  ا فإن، ومن ثم    احد للسهم ، فسوف يسود سعر و    العرضعن منحنى   

ت المعلومانت  ا ك اذإف،  ات يحوزونه من معلوم   احد للسهم يتوقف على م    المستثمرون على سعر و   ا

 إلى أعلىلطلب من   ان ينحدر منحنى    أ عن ذلك    أ، فسوف ينش  المستثمرينحة لكل   امكلفة وغير مت  

 .سفل بدرجة ميل معينة أ
 

 :  سوف تتغير فقط عند وهي الأسهمجرة في سوق المتار اسعأزن والتوار اسعأ -4

  .ب لطلال منحنى انتقا إلىلسوق تؤدي ا إلىت جديدة اورود معلوم  -ا 

لمستثمرين مختلفـة وليـست     اء  ارآن  أض  افتراعلى   ( الأسهملمعروضة من   الكمية  اتغير   -ب  

  ) فيما بينها ثلة امتم
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و يمكن أيضاً ذكر أهم العوامل المؤثرة على القيمة السوقية للسهم والتي يكون لها انعكاس               

، 2006 خلـف، (واضح وملموس على الأسهم وقيمتها المتداولة في السوق كمـا ذكرهـا    

    ) 208-206ص

لدفتريـة  السهم  ا بين قيمة    ذات أهمية قة  لك علا اتكون هن لا   ا م الباذ غ الدفترية، إ لسهم  اقيمة   -1

الـسوقية بـشكل    دة  قيمته    اترتبط  بزي  لا  لدفترية  السهم  ادة قيمة   ان زي أ السوقية، أي وقيمته  

   .يمكن الاعتماد عليه كما ورد من خلال بعض الدراسات

 الأربـاح جمة عن   النا و ام به القيالة  اوهذه في ح  اية كل سنه،     للشركة في نه   الأرباحت  اتوزيع -2

 ـ  اوا،   في عمله  احها ونج اطهالشركة نتيجة نش  ا التي تحققه ا  إلـى  تـؤدى    التي يتقرر توزيعه

ن عـدم  أفي حين تفع نتيجة لذلك،    بحيث تر ادي،  لعالسوقية للسهم   القيمة  ا على   اًبياجايثير  ألتا

لـشركة  اط  ا بضعف نش  ا يرتبط هذ  ات عندم الذاوبادية،  لعا الأسهمح على   اربألشركة  اتوزيع  

حيث تنخفض  ادي،  لعالسوقية للسهم   القيمة  ا على   اًثير سلب ألتا إلى يح تؤد اربأ اوعدم تحقيقه 

  .لقيمة هذه بسبب ذلكا

ئلـة بخـصوص    انت متف ا ك اذفإ ا مركزه إلىلمستندة  الشركة و ات بخصوص مستقبل    التوقع ا -3

 ا كلم  مستقبلاً أكبرح  اربأ على تحقيق    ا وقدرته احهالي ونج الما ا قوة مركزه  إلى اًداستنالشركة  ا

 ـالمركز  ان ضعف   أدي في حين    العالسوقية للسهم   القيمة ا دة  ا زي ذلك إلى دى  أ لي للـشركة   الم

 ـا إلـى  يـؤدى   اًحق لا أكبرح  اربأ على تحقيق    ا وضعف قدرته  اطها نش وتدني لقيمـة  اض انخف

  .دي العالسوقية للسهم ا

لتي يمكن  ابقة و السامل  العوالمرتبط بمجموع   السوق و السهم في   العرض على   الطلب و الة  اح -4

لعكس اويحصل  ادي،  لعالسوقية للسهم   القيمة  اد  العرض وتزد الطلب على   ادة  ا زي إلى ين تؤد أ

  .لسوقية تنخفض ا قيمته فإنلطلب عليه السهم على ادة  في عرض ا تتحقق زياعندم

التـي  دية و اقتصالات  اطالنشالة  ا ح التي تمثله امة و العادية  اقتصالالة  الحا اد، أي تصقالالة  اح -5

 ـالانلتوسـع و  ا يعزىحيث  القومي،  لدخل  اتج و النا يعتبر مؤشرها  لـذي  ادي  اقتـص الاش  اتع

د ادي وتـزد  العالسهم  الطلب على   ادة  ا زي بدوره إلى يؤدى  والذي  د  اقتصالالنمو في   احب  ايص
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 دي يتـضمن تقلـيص    اقتـص الاش  اكمالانلركود و ان  أفي حين   لك،  لذلسوق نتيجة   اقيمته في   

دي وتنخفض قيمته فـي     العالسهم  الطلب على   اض  انخفا إلىلذي يقود   ادية و اقتصالات  اطالنشا

 .لسوق بسبب ذلك ا

لمـستثمر لـسهم   ا التي يحددهالقيمة ان أحظة كيف  يجب ملافإنه، هذا وفي رأي الباحث   

جرة أي ذلك السعر الذي يتم به شـراء وبيـع الـسهم داخـل     المتامعين سوف تختلف عن سعر  

لة اولمتدات  المعلوماكثر من متوسط    أ أو أقلت  المستثمر يستحوذ على معلوم   ان  ا ك ا م اذإ،  السوق

ته عن  ا تختلف تقدير  اذال تحديد لم  اولذي يح الرشيد هو ذلك    المستثمر  ا فإنلسوق    السهم في   اعن  

 ـا مـن  ءسـو أ أوفـضل  أت اذه على معلوماوستحا إلىلسوق  وهل ذلك يرجع  اسعر   ت المعلوم

  . لسوقاحة في المتا

لية الماق  ارالأو بسوق   اليةلمالورقة  التي تؤثر على سعر     امل  العوالرغم من تعدد    اعلى  و

 ـ  المالورقة  الطلب ويتم تسعير    العرض و ا هي قوى    ايةلنهامل في   العوا محصلة تلك    فإن  اًليـة طبق

 لورقـة ا قيمـة    اسهاسألتي يتحدد على    امل  العواهم  أ يلي   ا وفيم حدياللتسعير  الذي يعرف ب  ا أللمبد

  )494-493ص ،2005مطاوع، (المالية كما ذكرها 

 

  : العرض والطلب - 1

 الـصرف، ر  اسـع أ ائـدة، لفار  اسعأت في   التغيرا ات،لشركالمختلفة مثل ربحية    امل  العواتؤثر   

 أو الأسـهم لمعروض مـن    ار  امقد على   اثيرهأل ت  من خلا  الأسهمر  اسعألتضخم على   ات  معدلا

بي على سـعر    اجإيت بشكل   الشركاح  اربأدة في   الزيال تؤثر   المثافعلى سبيل   ا  لطلب عليه احجم  

 إلـى  الأربـاح ض تلك   انخفا ي يؤد ابحة بينم الرات  الشركا أسهملطلب على   اد  السهم حيث يزد  ا

م حملة تلـك  اجة قي نتيالمعروض منهاد ا ويزدالطلب عليها حيث ينخفض  الأسهمر  اسعأض  انخفا

  .ت الشركا تلك أسهم لديهم من ا ببيع مالأسهم
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   :التسعير الحدي - 2

 سهملكلى للأالعرض ار ا يتعلق بمقداصة فيما خالتي يتم تسعيرهالسلع اقي ا عن بالأسهمتختلف  

 ادة في هذالزيان  لأاًلنسبي نظرات الثباتسم بيت الشركا اصدرتهألتي ا الأسهمن عدد ألمعروف اف

نت ا كعندمات محدودة واعدة وبكميات متبالمصدرة تتم على فترات الشركانب المعروض من جا

ره اعتباليه بإلنظر السوق يمكن السهم با سعر فإنلمستثمرين ا دا لاظ بهاحتفالايتم التي  الأسهمتلك 

ن أدون ظ به احتفالار في استمرالالمستثمرين باحد أع اقنلسهم لإاليه إيصل أن  سعر يمكن أقل

 سهم من تلك خرألذي يحتفظ بالمستثمر الية ويعرف الماق ارالأويقوم بعرضه للبيع في سوق 

لسهم اك متلاار في استمرالا يحرص على الأسهمك لك من ملاا مخرأ أيلحدي الك الما بالأسهم

  .ليةالمالسوق ان يقوم بعرضه للبيع بأدون 

 ـ الية ومعدل   الحالقيمة  ادية على مفهوم    العا الأسهمتعتمد عملية تقييم      إلـى لنظر الخصم ب

 اًناحيألصعب  ا من   نهأأي   الاستثمارءة  الخصم على درجة كف   ات حيث يعتمد معدل     ادارالإيمتوسط  

 ـ  وعاضالأونت غير مستقرة  ا ك إذات  الشركالمستقبلية لبعض   ات  النفقات و ادارالإيلتنبؤ ب ا  امـن هن

طرة المخاد معدل   ا ز اطرته فكلم اودرجة مخ  الاستثمارلخصم يتوقف على نوعية     ان معدل   أ يلاحظ

 ، 2003،امصـي  (هامل ذكر من  العوا ببعض   أثر تت الأسهم عملية تقييم    الخصم وبالتالي رتفع معدل   ا

   )128-124ص
  

   : متوسط الإيرادات – 1

ربة وبعد ذلـك    ات متق ادارالإين تكون   أت ولكن على    ار عدة سنو  اعلى مد ات  دارالإيبحيث نحسب   

  . لسنوية ات ادارالإيحد من الوالسهم ابي لحصة اسلحالوسط انحسب 
  

  : اتجاه الإيرادات  – 2

مر مهم  أ ات وهذ ادارالإيه  اتجار  اعتبالاخذ بعين   أ ت  لا أنهات  ادارالإي يؤخذ على طريقة متوسط      امم

ه هـذه  اتجا يجب معرفة انمإ واًلمتوسط كبيران يكون أ يكفي  لنسبة للمستثمر فلا  الكثير ب ا يعني   نهلأ

   .اً داي متزأو اًقصات فقد يكون متناداريالإ
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   :التنبؤ بالإيرادات – 3

 إلى ا وم الإعلان و ايةلدعاريف  ات ومص المشتريات و المبيعالتنبؤ بحجم   الطريقة على   ا تعتمد هذه   

 ـ اًدياقتـص ا و اًسـي ا سي لتي قد تسود مستقبلاً   الظروف  افة لتوقع   اضبالإذلك   ج الـرو ا أولركود  ا ك

  .هرة معينة اة ظراسئية لداحصالإق لطراد على اعتمالاب
  

  أثر التوزيعات على تقييم الأسهم: 2.5
  :في هذا المبحث يتم تناول عدة نقاط وشرحها وستكون كما يلي 

   تقييم الأسهم في الحالات الأربعة للتوزيعات-2.5.1

  ديةالعا الأسهمذج متقدمة في تقييم انم -2.5.2
  

  الحالات الأربعة للتوزيعات2.5.1 
 ـ ا اويتطلب هذ الأسهم   لتقييم   استخداماخل  المداكثر  أ  يعتبر تالتوزيعال  مدخ لمحلـل  ام  المدخل قي

ف ا، يض المطلوبئد  العا، وكذلك تقدير معدل     المستقبللمتوقعة في   السهم  ات  الي بتقدير توزيع  الما

  الهت خلاالتوزيعان تستمر ألمتوقع التي من ات السنوا أوت الفترا ذلك تحديد عدد إلى

 ـ(د أربعة حالات للتوزيعات ذكرت على النحو التالي          ويوج  ، 2001/2002،  ون آخـر  ي،اوحن

  )213ص
  

  : التوزيعات المتوقعة كأساس لتقييم الأسهم -ا 

ت الية للتـدفق الحالقيمة الية تتحدد بالما الأصول أولحقيقة اء ا سوالأصولصل من أ أين قيمة   إ

لسوقية للسهم تتمثـل فـي     القيمة  ا فإن اوهكذ بللمستقاصل في   الأ ان يحققه ألتي يتوقع   النقدية  ا

ق معين  استحقاريخ  ا ت ادية ليس له  العا الأسهمن  ألمستقبلية وحيث   النقدية  اته  اة لتدفق يلالحالقيمة  ا

 ـات التوزيعالمتوقعة سوف تتمثل فقط في النقدية  ات  التدفقا فإن   (لمـستثمر ا التي يحصل عليه

  .)196ص، 2000 ،الحناوي
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  :م في حالة التوزيعات الثابتة  قيمة السه-ب 

ن أ يعنـى  ات ممالتوزيعان تتغير قيمة أ المستثمرون يتوقع ن لا أت ب الالحاقد يحدث في بعض     

ى مع  اوبقة تتس السالسنة  ات في ا  لتوزيعان قيمة   أ و خرىبتة من سنة لأ   ات سوف تظل ث   التوزيعا

لحقيقـة  ا مـن قيمتـه   أقـل يكون لسهم  ا اهذللسوق ايم ي تقفإنلي  التالية ب الحالسنة  ا في   اقيمته

   .)197ص، 2000 ،الحناوي(سلبي على قيمته السوقية لا الأثرنعكس بتو

ن يكون  أل  اوت تح الشركان معظم   أ تظهر   الأرباحت توزيع   حصة لمعدلا الفاة  راسلدان  إ

لقليل من  العدد  ان  أ، في حين    اتت ومليم ا في شكل جنيه   ا ربم اًبتا ث  لديها لموزعةا الأرباحمستوى  

 الأربـاح لذي يعني تقلـب     امر  الألمحققة  ا الأرباحح بنسبة من    اربأسة توزيع   ات يتبع سي  اشركلا

 ـا ث اً محدد اًمبلغ  يوزع آخرك عدد   ا وهن اً هبوط أو اًت صعود الجنيهالموزعة ب ا ليـه  إف  ا يـض  اًبت

  ).185- 184ص، 1985 ،الهوارى(الأرباح المحققة ب ات توزع على حسادازي

  
  

  :ة التوزيعات ذات النمو الثابت  قيمة السهم في حال-ث 
  

مع مرور الأيـام    ت  الشركات معظم   ان تنمو توزيع  أ دةًالمستثمرون ع العملية يتوقع   اة  الحيافي  

لنمـو مـن شـركة      ات  وفي حين تختلف معدلا   على اعتبار توسع الشركة وزيادة استثماراتها       

ت بمعدل نمـو    التوزيعا ن تنمو أدة  اعبال يتوقعون   نلمستثمروان  أ إلاع  اع لقط ا ومن قط  خرىلأ

  )199 ص ،2000الحناوي ،.(ى معه اون لم يتسإلقومي اتج النالي اجمإ
  

  :لي التا يتوقع فإنهبت الثالنمو ات معدل ات ذالتوزيعا في ظل نموذج فإنه اوهكذ

  .بت ا بمعدل نمو ثاية نهالا مإلىت التوزيعان تنمو  أ-

 .لنمو السهم بنفس نسبة اد سعر ان يزد أ-

 .بت ان يكون ثأت متوقع التوزيعا ئداع -

  .لنمواي معدل او ويساًضأيبت المتوقع ثالية امرأسلا الأرباحئد اع -

 الأربـاح ئـد   ات وع التوزيعائد  اصل جمع كل من ع    المتوقع يكون هو ح   ائد  العالي معدل   اجم إ -

 )204 ص،2000الحناوي، . (لية امرأسلا
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 ـاهمين وتحتجز   المساعلى   أرباحها بتوزيع نسبة من     المنشآتتقوم كثير من     قي مـن   الب

لمحققة في  ا الأرباحدة  افي يترتب عليه زي   اضالإ الاستثمار اه وهذ استثماردة  اعلمحققة لإ ا الأرباح

 معدل نمو   فإن اًبتا ث للأرباحت  التوزيعامعدل  ان   ك اذإلموزعة و ا الأرباحدة  الي زي التالمستقبل وب ا

لـرغم مـن    المحققة وعلـى    ا الأرباحدة في   الزيا لمعدل   اًياو سيكون مس  اًضأي الأرباحت  اتوزيع

لحدوث حيث تفترض عدم حدوث نمو في       ادرة  ا ن أنها إلالموزعة  ا الأرباحلتقييم برسلمة   اسهولة  

لموزعة ا الأرباحدي تحتسب بقسمة    العالسهم  ا قيمة   فإنلة  الحالموزعة وفي هذه    ا الأرباحر  امقد

  )98 ص،2005، وآخرون، ياولرا(لمطلوب ا الاستثمارئد على العاحدة على معدل اعن سنة و
  

  

  : قيمة السهم في حالة النمو الذي لا يتسم بالثبات -ت 

ت فـي  المـشروع احل للنمو حيث تنمو هذه ادة بعدة مرال ع اعمالأت  اة مشروع اتمر دورة حي  

ت نمـو   معـدلا أد ثـم تبـد    اقتصالالمشروع مع معدل نمو     اجية بمعدل نمو    اتالإن اتها حي ايةبد

 لـو   نهأ يتضح   اوهكذ) لبة  النمو س ات   تكون معدلا  تالالحافي بعض   ( قص  التنا في   لمشروعا

ت بمعدل معـين    التوزيعان يحدث نمو في     أه  ا ذلك معن  فإنت  اثبال يتصف ب  لنمو لا ان معدل   اك

. ليـة   التالفترة  اثم بمعدل مختلف في     ) لمتوسط  الذي يزيد عن    النمو  افترة  ( لى  الأولفترة  افي  

   )204ص، 2000 ،الحناوي(

 ـ   بم بس ا بعد ع  أمالموزعة ع ا الأرباحر  ان يتغير مقد  ألطبيعي  اومن    أوئض  اب وجـود ف

ديـة   العا الأسهملمبسطة لتقييم   الطريقة  ا و الأرباحسة توزيع   ا يؤثر على سي   النقدية مم اعجز في   

 احدة ورسـمته  الوالموزعة للسنة   ا الأرباح متوسط   إلىلتوصل  الموقف هو ا   الة وهذ الحافي هذه   

 ـلطبيعـي   ارية للسهم ومن    الجالقيمة  المرغوب لكي يتيح تقدير     ائد  العا معدل   استخدامب ن أ اًضأي

 ـالموزعة بدرجة كبيرة وب   ا الأرباحلمتوقع تقلب   ان من   ا ك اذإلمطلوب  ائد  العاد معدل   ايزد لي الت

موزعة لا الأرباحت كبيرة في    الة تقلب العكس في ح  الية و الحالقيمة  ا أيلمقدرة للسهم   القيمة  انقص  

وآخـرون،   الراوي،( م العادي   لسهادة قيمة   الي زي التائد وب العا نقص معدل    إلى ين ذلك سيؤد  لأ

  )98- 97، ص 2005
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  :  نماذج متقدمة في تقييم الأسهم العادية 2.5.2
ن هـذه  ألذكر الجدير بالسهم والي سعر التا وبالمنشأةلمستخدمة لتحديد قيمة ا ملتقيياليب اسأتتعدد  

 ـافتراسلوب يقوم على    أن كل   أ إلىلسبب في ذلك    ا، ويرجع   اينةئج متب اطي نت  تع الأساليب ت اض

الأسـاليب        يلـي مجموعـة      التقييم ، وفيم  انب في عملية    الجوال بعض   اهمإ إلىهيم مختلفة   اومف

 ـ   ا في عملية    اهاستخداملتي يمكن   ا  )خلالمدا (  ـ التقييم وهـي كم ، 2000 ،الحنـاوي  (ا   ذكره

   )215- 214ص
   

  :طريقة القيمة الدفترية  : أولا

ن تكـون   أ جدوى   ا م ، فمثلاً الشركة سهملحقيقية لأ القيمة  ا تعكس   لدفترية لا القيمة  ان  ألمؤكد  امن  

لقيمـة  اسلوب  أن  ، ولأ ائرلشركة خس ا وتحقق هذه    دولار مائة مليون ت تبلغ   الشركاحدى  إ أصول

 أولشركة  التي حدثت ب  ات  التوسعاو ولنما هملي  فهو صولريخية للأ التالتكلفة  الدفترية يعتمد على    ا

ر اسـع الأت فـي    التغيرا و صوللفنية للأ الة  الحاهمل  ي اضأي ا، كم المستقبلن تحدث في    ألمتوقع  ا

ت وعلى  الشركاسلوب عند تقييم    الأ اد هذ استبعاء على   الخبراد يجمع   الذلك يك التضخم،  ت  ومعدلا

   .ة لخصخصالملكية واض نقل اغرلتقييم لأات الخصوص عملياوجه 

  

  :طريقة القيمة السوقية: ثانيا 

لـشركة  ا أصـول صل مـن    ألسوقية لكل   القيمة  اد  اجإيفي  ،سلوب  الأ اسية لهذ اسالألفكرة  اتتمثل  

 صـول لسوقية للأ القيمة  المختلفة من   ات  امالتزالالملكية بطرح   الي يمكن تحديد قيمة حقوق      التاوب

بي للقـيم  الحـس المجمـوع  ا قد تزيد عن     ككل المنشأةن قيمة   أهمل حقيقة   يسلوب  الأ ان هذ أغير  

مـل عديـدة مثـل      ا عو إلىلذي يرجع   ادل و المتباعل  التفا أثرسم  ا يعرف ب  ا فيم صوللسوقية للأ ا

جـه  الـسوقية يو القيمة اسلوب أن أ إلىفة اضالإ باهذالشركة،  ت  اوطبيعة عملي الشهرة، الربحية،   

   :ات منهاصعوب
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س فبه وله ن  اصل مش أمر يتطلب ضرورة وجود     الأصل ف ألسوقية لكل   القيمة  اصعوبة تحديد     -1

  . لصعب حدوثها من الفنية وهذالة الحا

ت تحقيق ذلـك    الاحتما و ،ضي  الما في   الأرباحلشركة على تحقيق    اسلوب قدرة   الأ اهمل هذ ي -2

  .لمستقبل افي 

 ا لذ صل،لحقيقية للأ القيمة  ان تعكس   أسلوب ضرورة وجود سوق نشطة يمكن       الأ ايتطلب هذ  -3

ن يمكن  ان ك إلمستمرة و ات  الشركاقع لتقييم   الوائم في   سلوب غير ملا  الأ ان هذ أء  الخبراى  ير

                                                               .لتصفيةات عند الشركاتطبيقه على 
  

  :طريقة القيمة الحالية : ثالثا

مل خـصم  ا بمعالمنشأةت امتولدة من عمليلات التدفقاس خصم   اسألية على   الحالقيمة  اتقوم طريقة   

 مع  ضقا يتن اوهو م ،  ل فترة زمنية معينة   لشركة خلا الذي تتعرض له    الخطر  ائم يعكس درجة    ملا

هيـك  ان،لتقييم  ا التي يغطيه الفترة  ا ب أثرلية سوف تت  الحالقيمة  ا فإنكذلك  الشركة،  رية  استمرا أمبد

  .هأصولحد  لأأوللمشروع ككل لزمنية الفترة ابط بتحديد تلتي ترات الصعوباعن 

 معدل  إلىفة  اضالإبالسنوية،  لنقدية  ات  التدفقات عن   انافر بي الية على تو  الحالقيمة  اوتعتمد طريقة   

 الإشارةبق  السالطريقة  المطلوب ب ائد  العا معدل   استخدام يتم   فإنهلصدد  ا اوفى هذ ،سب للخصم   امن

  . اليهإ
  

  ة للسهمالتغيرات التي تؤثر في القيمة السوقي: 2.6
  :في هذا المبحث يتم تناول عدة نقاط وشرحها وستكون كما يلي  

   ديالعالسهم ائد اع -2.6.1

  لسهمائد ايس عايت ومقامؤشر -2.6.2

  الأرباحلسوقية للسهم وربحه وزمن تحقيق القيمة الية بين الداقة لعلا ا-2.6.3
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   عائد السهم العادي - 2.6.1
 الشركة من أرباح وعادة توزع هذه الأرباح عن كـل سـهم             دخل السهم أو عائده هو ما توزعه      

وعائد السهم هو النسبة المئوية من الأرباح الناتجة عن شرائك السهم والمقصود بالسهم هنا هـو                

، 1998 ،انرمـض (السهم العادي ويمكن قياس عائد السهم بأحد المقاييس التالية كمـا ذكرهـا              

  )61-59ص
  

  : باح المحققة  نصيب السهم العادي من الأر–ا 

 ـبقسمة  جه  استخرالسوق ويتم   ايس  اي مق أودية  العا الأسهمئص  ايس خص ايحد مق أوهو   فى اص

 ـس مهم لأاوهو مقي، ديةالعا الأسهمعدد على ديين العاهمين المساص بالخالربح  ا  ـهن  ي يعط

 ـاً يلعب دور هندته لأ ا لزي ات جهده الشركام وتسعى   السهم بشكل ع  ائد  ا على عو  اًمؤشر  اً مهم

 ار عنـدم  اعتبالالمستثمر في عين    ا اخذهألتي ي امل  العواحد  أ أنهلسهم حيث   ا تحديد سعر    في

  . لسهم اء ايفكر في شر
  

  :  نصيب السهم العادي من الأرباح الموزعة -ب 

 ـ  ا ويقيس مالأسهمئص ا خصأولسوق ايس اي من مق آخرس  اوهو مقي   ه سـوف يحـصل علي

بقـسمة  جه  اسـتخر السهم في محفظته ويمكن     ا اء وجود هذ  ا لق أي الأرباح هم من نقود    المسا

ولـيس مـن     ديـة العا الأسـهم عدد  على  ديين  العاهمين  المسالمعدة للتوزيع على    ا الأرباح

 ـالسهم  الموزعة مع نصيب    ا الأرباحدي من   العالسهم  اى نصيب   اون يتس ألضروري  ا دي الع

 ـ  ا الأربـاح لشركة جزء مـن     ا توزع   البة م انه غ لمحققة وذلك لأ  ا الأرباحمن    التـي تحققه

ن يكـون نـصيب   ألمتوقـع  ا فمن اح مدورة لذاربأ أوت اطياحتياقي على شكل   الباوتستبقى  

   . دةالعالمحققة في ا الأرباح من نصيبه من أقلزعة ولما الأرباحدي من العالسهم ا
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  : الريع الجاري للسهم -ت 

ر الديناث يقيس قدرة   لمستثمر حي السهم من وجهة نظر     ايم  ي في عملية تق   اًس مهم جد  اوهو مقي 

 ـ )ءهاد شرارأ اذإ( للسهم   اًلمستثمر ثمن الذي سيدفعه   احد  الوا حـسب  س اعلى توليد ربـح ويق

لـسوقية  القيمـة  على الموزعة ا الأرباحدي من العالسهم انصيب الآلية التالية وتكون بقسمة     

   .للسهم

دت ا ز اذإ أنـه  ي يعن اقة عكسية وهذ  لسوقية له علا  القيمة  اري و الجالسهم  اقة بين ريع    لعلااو

ت ري مـع معـدلا    الجالسهم  اشى ريع   ادة يتم العاري وفى   الجالسوقية له نقص ريعه     القيمة  ا

 الأسـهم س على بيع    النات يقبل   السندائدة على   الفات  رتفعت معدلا ا فإنت  السندائدة على   الفا

ن لريـع لأ  العـرض فيرتفـع     ادة  ا بسبب زي  سهملسوقية للأ القيمة  ات فتنخفض   السنداء  اوشر

  .لسنة ال  خلااًبتالموزعة يبقى ثا الأرباحنصيبه من 
  

  : الريع لفترة الاقتناء -ث 

ئد لفتـرة   العا فإنه بثمن معين ثم يبيعه بعد ذلك        اشتران قد   اكاً  لمستثمر سهم ا يقتني اعندم

 يكـون قـد     ام مضافاً إليه    ءالشراسعر    مطروحاً منه  لبيعاسعر    :لسهم هو ا اء لهذ اقتنالا

مـن  يعتبر  س  المقيا اء وهذ الشراسعر   مقسوماً على    لفترةال  د خلا ا فؤ أوح  اربأ من   هقبض

  .ئد دقةالعاس يياكثر مقأ
  

   مؤشرات ومقاييس عائد السهم 2.6.2
نظراً لأن العائد لا يؤثر فقط على الدخل الذي يتحقق نتيجة للسهم العادي وإنما على قيمة السهم                  

 ـالسهم  ائد  اس ع ا لقي اهاستخدامس يتم   يايت ومق اك عدة مؤشر  ايوجد هن في السوق و   دي ومـن   الع

   )218-213ص ،2006خلف ،(كما ذكرها  اهمهأ
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  : نصيب السهم العادي من الأرباح المتحققة -ا

 ـ) قيمته  ( لسهم  ا في تحديد سعر     اًسياسأ و اما ه اًس يؤدي دور  المقيا ا وهذ ت الـشرك ال  اووتح

 الأرباحدي من   العالحصة للسهم   ا أولنصيب  ا ا على رفع هذ   العمل بكل جهوده  ادة  اهمة ع المسا

 ـ  أي في   الاستثمارره ب ا يتخذ قر  اسي للمستثمر عندم  اسأ يعتبر محدد    نهلموزعة لأ ا دي ا سهم ع

  .من عدمه 

  : نصيب السهم العادي من الأرباح الموزعة -ب 

لحصول على دخل يـوفر   اسي  اسالأ يكون هدفهم    ينذللالمستثمرين  لص  ا مهم بشكل خ   ا وهذ

تهم في  استثماراتهم ، ولذلك يعتمدون عليه بشكل مهم في         اجاحتيات عيشهم ويلبي    اطلبلهم مت 

، العكس، وب متهاستثمارادت  زا ادي كلم العالنصيب للسهم   ا اد هذ زا ا، حيث كلم  اديةلعا الأسهم

لـسهم  امهم بنصيب   اهتمالموزعة يفوق   ا الأرباحدي من   العالسهم  امهم بنصيب   اهتمان  أ أي

 .لمتحققة ا احالأربدي من العا

 

  : الربح الجاري للسهم العادي -ت 

من أهم المقاييس التي قد تمكن المستثمر من دي وهو العالسهم ائد اعللذي يعتبر مؤشر ا

الإقبال أو العزوف عن شراء سهم معين حسب اعتبارات خاصة لدى المستثمر والذي يمكن 

  لموزعةلأرباح  اادي من العالسهم انصيب  = ري الجالربح حسابه كالتالي ا

  ديالعالسوقية للسهم القيمة                                                  ا
  

  : الربح خلال فترة الاقتناء والحيازة -ث 

والذي يمكـن   زته  ا حي بالسهم أي ظ  احتفالال فترة    خلا اديلعالسهم  ايتحقق للمستثمر في    و  

  الأرباحلمستلم من ا) + ءالشراسعر  –البيعسعر  (=لربح حسابه كالتالي ا

  ءالشرا سعر                                          
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  : قيمة السهم العادي حسب العائد المتوقع -ح  

ظ احتفالاؤه و ا شر أيزته للسهم ،    ابل حي ا مق ا لدفعه اًلمستثمر مستعد التي يكون   القيمة  ا وهي  

بـل  الحـصول عليـه مق    ا) يتوقع  ( غب  لذي ير ائد  العان يعطيه   أجل  أ، من   استثمار له كبه  

   .ديالعالسهم اله في اموأ استثمار
  

  العلاقة الدالية بين القيمة السوقية للسهم وربحه وزمن تحقيق الأرباح2.6.3 

  : العلاقة الدالية  بين القيمة السوقية للسهم وربحه -1

ئمـة  الحركـة د  اذه  لضريبة وتكون ه  المتوقع بعد   الربح  افي  السوقية للسهم بص  القيمة  ا أثرتت

لـربح  افي  ادة في ص  اك زي ان هن ألمستثمرون  ا يتوقع   ا فعندم الأموال إدارةعلية  اوتدل على ف  

 ـ  امالعلاقة  د  الي تزد التا وب الأسهمء  ا شر أوء  اقتنام يقدمون على    فإنهلضريبة  ابعد   دة ا بين زي

مل العوا تثناءباس الأخرىمل  العوات  السوقية مع ثب  القيمة  ادة  الضريبة وزي الربح بعد   افي  اص

  )39ص ،1997 هندي ، .(السيطرة عليها للمنشأة يمكن لتي لاا
  

  : العلاقة الدالية بين القيمة السوقية للسهم وزمن تحقيق الأرباح - 2

لمتوقـع وهـذه   الربح افي السوقية للسهم وص القيمة  اقة طردية بين    لعلاان  أ هو معروف  اكم

 تـم  اذإل على ذلك اومثالأرباح سهم وزمن تحقيق لسوقية للالقيمة اقة تكون عكسية بين     لعلاا

 لـو تـم     ا مم أكبرلسوقية للسهم تكون    القيمة  ا فإنك توزيع ربح فوري     ان يكون هن  ألتوقع ب ا

شهر يحتوي  أثة  لدخل عن فترة ثلا   ان كشف   ألتوقع ب ا تم   اذإ أو أو سنة لربح بعد شهر    اتوزيع  

 الأربـاح لدخل على   احتوى كشف   ا لو   ا مم أكبرلسوقية للسهم تكون    القيمة  ا فإنح  اربأعلى  

الـسوقية  لقيمـة   انخفـضت   ا ا كلم الأرباحدت فترة تحقيق    ا ز الي كلم التاكثر وب أ أوبعد سنة   

   .)40ص، 1997 ،هندي( للسهم   
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  :وستكون كما يلي المالية الأسواق  مباحث تغطي موضوع ثلاثة هذا الفصل يتم تناول في

  .نشأة وتكون الأسواق المالية : المبحث الأول  3.1

   . هيكلية الأسواق المالية: المبحث الثاني  3.2

  .آلية التعامل في الأسواق المالية : المبحث الثالث  3.3
  

 تعكس سوق الأوراق المالية صورة حقيقية لأداء اقتصاد ما، فحالـة الأداء الاقتـصادي الجيـد               

تخلق سوق مال قوية، والعكس صحيح، ونلمس هذه العلاقة مـن خـلال         جيد  وتحقيق معدل نمو    

الاطلاع على بورصات كل من الدول المتقدمة والنامية، ففي الدول النامية تـسمى بورصـاتها                

 سبالبورصات الناشئة، وهي عادة ما تكون ذات عدد محدود من الشركات، وكـذلك حجـم رؤو        

بينما في الدول المتقدمة الوضع مختلف، حيث يسجل بـسوق الأوراق الماليـة             الأموال المتداولة   

 الأموال المتداولة بها مليارات الـدولارات، وعـادة مـا           سعدد كبير من الشركات، وتبلغ رؤو     

  . تجذب الاستثمارات الأجنبية

عيـة  أنتجت صـور إبدا    تطورات عديدة،     المالية على صعيد بنيتها وأدواتها     الأسواقتشهد  هذا و 

 عـن  فضلاً) أفراد وشركات(شكلت عامل جذب للعديد من المستثمرين  الاستثمار، والتي    كأدوات

من خلالها تستطيع الوحدات العاملـة      ،تصال مهمة   اكونها تمثل قناة    في المجتمع،   دورها الحيوي   

  . الوطني من سد احتياجاتها الماليةالاقتصاد في
  

  . المالية نشأة وتكون الأسواق:  المبحث الأول 3.1
  :في هذا المبحث يتم تناول عدة نقاط وشرحها وستكون كما يلي 

   نبذة تاريخية3.1.1

   مفهوم السوق المالي 3.1.2

   تعريف الأسواق المالية والنقدية 3.1.3

    تطور الأسواق المالية العربية3.1.4
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   المشاكل والعقبات التي تحد من تطور الأسواق المالية العربية 3.1.5

  شروط تكوين السوق المالية 3.1.6
  

   نبذة تاريخية3.1.1
ي الاقتـصاد ختلـف الوجـه   ا الثورة الصناعية حيث إلى التعامل بهذه الأدوات     فييرجع التوسع   

وبهـذا ظهـر مفهـوم      ، أصبحت تفوق المقدرة الفردية    التي الكبيرة و  الاستثماراتللعالم وظهرت   

 ملكية المشاريع وهذا الوضـع   فيلمساهمين   تقوم على أساس مشاركة ا     التيالشركات المساهمة و  

 قتراضخلق فرص مناسبة لتوظيف الأموال وكذلك أعطى فرصة للشركات والحكومات على الا           

 لتجميع   كان مناسباً  اونتيجة لذلك ازداد التعامل بهذه الأدوات وهذ      من خلال طرح أسهم وسندات،      

حيـث  كتتابـات بهـا     الاجديدة أو    والسندات ال  مدخرات الأفراد والمشروعات على شراء الأسهم     

ة لهم في الوقت الذي     ر السيول فيتطلب الأمر تهيئة وسيلة لتمكينهم من التصرف بهذه الأدوات وتو         

، الـزررى  ( حتياجـات  هذه الا  ي ظهور أسواق الأوراق المالية لتلب     إلى وهذا أدى    يحتاجون لها، 

  )45 صوآخرون، 

موس على طرق الصرافة والتمويل وذلك بعد أن كانت         العالمية الثانية بدا التطور المل    بعد الحرب   

تسير في خطوات بطيئة نحو التغيير ، وكانت هذه الخطوات للتطور محصورة فقط فـي مجـال            

  .الدولة 

وبدا الانتقال لمفهوم هذا التطور والتوسع حتى شمل الدول الخارجية والبداية كانت بهدف تطوير              

لولايات المتحدة الأمريكية كقوى اقتصادية فعالـة إلـى         وإعادة تعمير أوروبا وذلك بعد ظهور ا      

  ) .بالإتحاد السوفيتي(وقتنا الحاضر وذلك بعد انهيار ما كان يسمى 

  

  : مفهوم السوق المالي 3.1.2
فـي المجتمعـات    موجـودة    الأسواقيستمد السوق المالي مفهومه من مفهوم السوق بشكل عام ف         

 وكـذلك وسـائل وأسـاليب    في هذه الأسواقتم التعامل بها   ولكن السلع التي ي   البشرية منذ القدم،    
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ية الاقتـصاد  لتطـور الظـروف      تبادل تلك السلع هي التي تغيرت عبر التـاريخ وذلـك تبعـاً            

  .ما بينهم فيرتقاء وسائل الاتصال ولافراد، حتياجات الأا لتغير جتماعية وتبعاًوالا

 في  جانب لم يعد السوق محصوراً      العصر الحديث تطور مفهوم السوق من جوانب عدة فمن         فيو

 الـسوق لتبـادل     فيه المتعاملون   فين مواصفات المكان الذي يجتمع      أإطار مكاني محدد بمعنى     

  . وفعالية السوق يزيد من كفاءة مكملاًن كان شرطاًإالسلع و

 للسوق أن يوجد     لوجود هذه السوق، إذ يمكن      أساسياً  حد ذاته ليس شرطاً    فين المكان   ومع هذا فإ  

لبائع والمشترى لوجـود     مجرد تواجد وسيلة اتصال فعالة بين ا       فيبل يك  دون حيز مكاني محدد   ب

 طابع التخصص من حيث أنـواع أدوات        إلى الحديثة   الأسواقل  يومن جانب آخر تم   هذا السوق،   

فـي   يتخصص    ومنظماً  كبيراً  أن نجد سوقاً   إذ صار من المألوف مثلاً    الاستثمار المتداولة خلالها    

  .عة معينة مثل سوق الذهب، وسوق التحف، وسوق الحبوب، وسوق الأوراق الماليةبيع سل

 هذه  فيفراد والمؤسسات العامة     نشوء فئات متخصصة من الأ     إلىوقد أدى طابع التخصص هذا       

م بـدور الوسـاطة كـسماسرة أو     مجال القيا  في ، بل أيضاً  في مجال المتاجرة   ليس فقط    الأسواق

،  أسواق السلع الأخرى حديثة العهد نسبياً      إلىوراق المالية هي بالقياس     ن أسواق الأ  أومع  وكلاء،  

، أو من حيث الإمكانيات والتسهيلات المتاحة       الأسواق من حيث تنظيمها    سبقت غيرها من     لكنهاو

الأسواق وقـد    هذه   في المالية التي يتم تبادلها      الاستثمارات، وذلك يسبب ضخامة     فيهاللمتعاملين  

  أنهـا   ولدرجة – بورصات   –ي لأسواق الأوراق المالية والتي يطلق عليها        قتصادتزيد الدور الا  

  ) 33، ص1998الأحمر، .( جميع أنحاء العالم في ةأصبحت منتشر

  

   تعريف الأسواق المالية والنقدية 3.1.3
ختلافهـا فـي    اكثيرة هي التعريفات التي ذكرت في الأسواق المالية والنقدية وعلى الرغم مـن              

ا جميعا تشابهت من حيث المضمون والفكرة حيث قد انحصرت          نهكلمات والتعبير ولك  مضمون ال 

هذه التعريفات في تعريف الأسواق بأنها المكان الذي يتم به تداول الأوراق المالية ومبادلته بالنقد               

  . ومن هذه التعريفات يذكر 
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 والنقدية، سواء كانت قـصيرة،      تداول الأوراق المالية  ها  في المالية والنقدية هي التي يتم       الأسواق"

  )7 ص،2006 ، خلف( . "أو طويلة الأجلأو متوسطة، 

وهو الإطار الذي من خلاله     سوق الأموال الطويلة الأجل،     "بأنه  يعرف سوق رأس المال     

" كتتاب بالأسهم والـسندات   بصورة مباشرة بالا  ت الادخار لعقد صفات طويلة الأجل،       تلتقي وحدا 

  )165ص، 2004التميمى، وآخرون، (
   

    تطور الأسواق المالية العربية3.1.4
لقد سبق وقد تم التطرق لأداء الأسواق المالية وتتبع تطورها خلال العقدين الأخيرين من الألفيـة         

 المنصرفة وسوف نقوم بـالتركيز  ةالمنصرفة وقد كان النجاح رفيق هذه الأسواق خلال تلك الفتر     

بر عينة هذه الدراسة جزء من هذا المجتمع وسوف يكـون           أكثر حول الأسواق العربية والتي تعت     

  .النظر إلى هذه الأسواق خلال العقد الأول من الألفية الثالثة 

 قاعدة البيانات بالتحسن خـلال الربـع        في المالية العربية المدرجة     الأسواققد استمر أداء    حيث  

ظهر المؤشـر المركـب     أ، حيث   2002عام  المقارنة مع الربع الأخير من       2003الأول من عام    

 مـع الربـع     ةوبالمقارن%  2.16رتفاعا بلغت نسبته    ا نهاية هذا الربع     فيلصندوق النقد العربي    

 كـل  فـي  المالية الأسواقوقد لوحظ أن % 1رتفع بنسبة ا تبين أن المؤشر 2002الأول من عام    

 ـ    ت خلال الربع الأول من هذا العام      من السودان والجزائر قد انضم     بح المؤشـر   ، هذا وقـد أص

  .في القاعدةدرجة م ال عشر سوقاًىثن الإإلى بالإضافة الأسواقركب للصندوق يتكون من هذه مال

 مؤشـرات  2003 للأداء الفردي للأسواق فقد ارتفعت خلال الربع الأول من هذا العام ة بالنسب أما

وق الدوحة  ، وقد سجل س   في القاعدة  الأربع عشر المشاركة     الأسواقعشرة أسواق عربية من بين      

تلاه سوق الكويت بنسبة    % 12.1 ارتفاع حيث بلغت نسبته      ىعلأ مخلال الربع الأول من هذا العا     

  % .5.7ثم سوق الدار البيضاء بنسبة  %  6.3

ثم % 5.8تلاه سوق تونس بنسبة     %  9.7نخفاض إذ بلغت نسبته     ا أكبر سوق مصر فقد سجل      أما

يـه   انخفاض سـعر الجن    إلى  سوق مصر     فيير  ويرجع الانخفاض الكب   %  5.1البحرين بنسبة   
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ن الصندوق يقوم باحتساب مؤشرات الأسعار للأسواق       أ ى، ويراع مقابل الدولار خلال هذا الربع    

  . المالية العربية مقيمة بالدولار 

 العربية خلال هذا الربع     الأسواقن أداء   أ المالية الدولية يتبين     الأسواقوبمقارنة ما سبق مع أداء      

مؤشـر مؤسـسة التمويـل الدوليـة        حقق   الدولية حيث    الأسواقداء الذي سجلته معظم      الأ فوقي

  .خلال نفس الفترة % 4.8بلغت نسبته  حيث تراجع) ستاندرد أند بورز (

 2003ن هناك تطور للقيمة السوقية للأسواق العربية خلال الربع الأول من عـام              أهذا ويتضح ب  

 قد ارتفعت القيمة السوقية لأسـواق الأوراق الماليـة    حيث2002بالمقارنة مع الربع الأخير عن    

% 3.12 مقارنة بالربع الأخير من العام الماضي بنسبة         2003العربية خلال الربع الأول من عام       

 وذلك  ال سعودي وقد سجلت هذه القيمة أعلى ارتفاع لها في السوق          ،  ر مليار دولا  573.234لتبلغ  

  ) 128، ص2003 بسيسو، %. (8.1 الدوحة بنسبة  وسوق%8.3بنسبة 
  

  : المشاكل والعقبات التي تحد من تطور الأسواق المالية العربية 3.1.5
التـي   العربية لرأس المال مجموعة متماثلة من المشكلات والعقوبات الرئيـسية            الأسواقتواجه  

 نوعية المشكلات لا يمنـع مـن وجـود       في وهذا التشابه    ائهامن كفاءة أد    وتحد تعترض نموها، 

ذا كـان  إ دون غيرهـا و  الأسواق منها بعض هذه     ي تعان التياط أخرى متباينة من المشكلات      أنم

 لهـذه   فإن ، ونمط تشريعاته ونظمه وهياكله،    روف نشأته ظ تنبثق من    التيلكل سوق خصوصيته    

 أربعة محـاور    في في هذا الفصل،   سنبحثها   التي من المشكلات الرئيسية      مشتركاً  قاسماً الأسواق

 والطلب علـى هـذه الأدوات والأطـر         في السوق، ية  الاستثمارق بعرض الأدوات    أساسية تتعل 

 المباشـر   الاسـتثمار القانونية والتنظيمية والناحية المؤسسية ثم من حيث الوسائل البديلة لتمويل           

   )155 ، ص1987المنذري ،(.وهذه كما ذكرها 
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  : ضآلة عرض الأدوات الاستثمارية - 1 

، علـى تنظـيم النـشاط     في سوق رأس المال بصورة عامـة      لمالية  يعتمد عرض الأوراق ا   

، أن هناك جانبين من خصائص هذه       عربيةي وقد وجدنا من دراستنا للاقتصاديات ال      الاقتصاد

، وهما الأهمية النـسبية     سواق المالية  ينبغي التنويه بهما من حيث علاقتهما بالأ       الاقتصاديات

فـي    ونمط تنظيم الشركات العاملـة      الزراعي أولاً  القطاع   في اللنشاط غير النقدي ولا سيم    

 عرضنا لأسـواق رأس      كما رأينا من   ، التي يغلب عليها  الطابع العائلي ثانياً       القطاع الحديث 

 إلـى  أنها تتسم بضيق نطاقهـا ، وافتقارهـا          الأسواق، أن من خصائص هذه      المال العربية 

ت وسندات الاقتراض فمن المعلـوم أن       المتمثلة بالأوراق المالية من أسهم الشركا     )) السلع((

، تـوافر   الاقتصاديات النامية  فيمن بين أهم الشروط الضرورية لإنشاء أسواق رأس المال          

 الجديدة المتاحة بشكل منـتظم إلا أن        ت من الأوراق المالية والإصدارا    عرض مناسب نسبياً  

 مـن مـشكلة قلـة       تهاا العربية لا تختلف عن أسواق البلدان النامية من حيث معان          الأسواق

  : ى لعدة أسباب من بينها، وهذه الظاهرة تعزالمعرض من الأدوات

 جميع الأقطـار    فيكما ذكرنا وهذه الظاهرة تبدو       :  سيادة النمط العائلي للشركات المساهمة     -أ  

ها أسواق منظمة لرأس المال ويترتب على وجود هذا         فيتوجد   العربية ، وخاصة تلك التي لا     

سـهم  أركات احتفاظ مؤسسيها بالغالبية العظمى من الإصـدارات الخاصـة ب          النمط من الش  

 ومن الواضح أن    ، رأس المال  فيو الإصدارات اللاحقة لها عند الزيادة       أالاكتتاب الجديدة ،    

 وتجعل قاعدة المساهمين والمتعـاملين ضـيقة        ةطبيعة الشركات تحرم السوق من أهم سلع      

فـي الـدول العربيـة    العائلي للشركات ) النمط( سيادة للغاية ولعل من الأدلة الواضحة على     

 السوق الثانوي ،بالمقارنـة مـع       في، محدودية الشركات المساهمة المدرجة      موضع الدراسة 

  .عدد الشركات القائمة

 تـشريعها بطرحهـا     حتملك الحكومة لنسبة كبيرة من أسهم الشركات المساهمة ولا يـسم           -ب  

 .للجمهور 
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وحيازتها سات العامة أو البنوك العقارية،      صدارها من قبل الدولة والمؤس    سي لإ أالتركيز الر  –ج  

   . والضمان على نسبة هامة منهاالتأمين وهيئات التأمينالتقليدية للبنوك وشركات 

 ما زال أسلوب التوزيع قائمـاً حيث   تقوم بضمان التغطية  التي وجود المؤسسات    إلىالافتقار   -د  

   .الشخصي المباشر تصالعلى الا
        

 : الطلب على الأدوات الاستثمارية  قصور- 2

 القنـوات   فيلما كانت سوق رأس المال تمثل بالضرورة آلية لتوجيه تدفق المدخرات المالية             

 فـي  الأسـواق  تحـد مـن نـشوء هـذه          التيحد أهم العوامل الرئيسية     أ فإن الاستثمارية،

علـى حجـم     ي يعتمد بالمقابل أساساً    الذ آلة حجم الدخل النقدي،    النامية هو ض   الاقتصاديات

الاجتماعية إزاء  الي للمدخرين ومفاهيمهم    ونمط توزيعه ومستوى الوعي الم    الي  جمالناتج الإ 

الاقتصاديات غير   أهمية   إلى بالإضافة   في الأوراق المالية، وخاصة السندات منها،      الاستثمار

 تتسم بمحدودية دخلها القـومي       باستثناء دول النفط   الاقتصادياتإن معظم هذه    النقدية، هذا و  

  . ي مكونات الناتج القومي المحلفي يبنسبة مرجحة على مساهمة القطاع الزراعده واعتما

  :وتوجد عدة أسباب كونت المسبب الرئيسي لقصور الطلب على الأوراق المالية يذكر منها 

التي أوضاع الفئات   انخفاض معدل الدخل النقدي والادخار الفردي وعدم ثباته وعدم استقرار            -أ

  .تحققه 

  .سهم منافسة الحكومة ومؤسساتها لجمهور المدخرين في الطلب على الأ -ب

  . الأخرى الاستثمار أشكال إلىانخفاض العائد الصافي على الأوراق المالية بالقياس  -ج

  . قصير الأجل الاستثمارتفضيل السيولة في  -د

  .تركةالمنافسة الجديدة لمؤسسات التمويل المش -ه
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  :  تأثير الأطر القانونية والتنظيمية - 3

 تطوير أسواق رأس المال وجعلها أكثـر  في اماً هتلعب الأطر القانونية والتنظيمية المتكاملة دوراً     

 خاصة إذا كانت هذه القوانين والنظم من الدقـة والـسلامة            ،قدرة على تحقيق أهدافها المطلوبة      

  .رزه الممارسات اليومية من مشكلات لتطورات السوق وما تفبتجيوالحداثة والمرونة بحيث تس

 حـدت   التي اتضح أن من بين أهم المعوقات        ،ومن دراستنا لأوضاع أسواق رأس المال العربية      

 تحدد أصول وقواعد العمـل  التيالنظم والتشريعات   أو قصورالأسواق، تخلفمن تطورات هذه    

تام لبعض القواعد الضرورية لتنظيم الـسوق وتطـويره          أو غياب    ي والثانوي،  السوقين الأول  في

  .جتماعية ية والاالاقتصاده لتتمشى مع التغيرات فيومعالجة أوجه الخلل 
  

  :ية  تخلف الهياكل المؤسس- 4

 أحـد   لبات توسيع أسواق المـال وتطويرهـا،      يعتبر غياب الجانب التنظيمي أو قصوره عن متط       

ستثناء ا العربية لرأس المال ب    الأسواق وإعاقة تطورها و   واقالأسالعوامل الكامنة وراء تخلف هذه      

 جميعهـا مـن     ي تعان سية والتنظيمية منذ تأسيسه،    الذي توافرت هياكله المؤس    اليسوق عمان الم  

  ية الاسـتثمار  إطاره وهذه المؤسسات بصورة عامة هي البنـوك       في المؤسسات العاملة    فينقص  

بالعمولة وسنـشير   ) الوسطاء  ( وبيوت السمسرة أو     واقالأس اوصانعو) ية  الاستثمارالشركات  ( 

  . العربية حيالهاالأسواق أهمية كل من هذه المؤسسات ووضع إلى
  

  :  منافسة الوسائل البديلة لتمويل الاستثمار المباشر - 5

على نمط    بعض الوجوه  في الأقطار العربية      فيتتوقف درجة نمو أسواق رأس المال وتطويرها        

ولقـد  ، هذا الخصوص    فيية والمالية المتبعة    الاقتصاد هذه الأقطار والسياسات     فية  تمويل التنمي 

 الأقطار المذكورة أن هدف المـستعمر       فيوجدنا عند دراستنا لنشأة أسواق رأس المال وتطورها         

 علـى    إقامة نموذج تمويلي يعتمـد أساسـاً       في كان يتمثل     عهود التبعية والهيمنة السياسية    خلال

 بموارد الصادرات من المواد الأولية       مرتبطاً الاستثمارات حيث أصبح مصدر     رجية،الموارد الخا 
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 ميزان مدفوعاتها الخـارجي  في تتميز بوقر  التي الأقطار   إلى بالنسبة   زراعية،ستخراجية وال الا و

 تمويل استثماراتها من القروض والمـساعدات  إلى حين اضطرت البلدان الأخرى ذات العجز       في

 بين البلدان التابعـة  ة تكريس العلاقات الرئيسي في اما ه  لعبت البنوك الأجنبية دوراً    ولقد الخارجية

   .والمتبوعة خلال تلك العهود
  

   شروط تكوين السوق المالية3.1.6
إن الأسواق المالية لا يمكن أن تتكون من العبث وتوجد قوانين وضوابط لتكون هـذه الأسـواق                 

أن تتوفر لشرط تكونها بعض الأسـباب والعوامـل         حيث يجب أن تتصف بصفات معينة ويجب        

حتى يتسنى لها أن تتخذ صبغة الأسواق النظامية، ولتكوين سوق مالية نظامية تتصف بالقانونيـة             

  )23-21 ص،2002، الجمل(لابد من توافر بعض الشروط 
  

  : زيادة عدد المؤسسات المالية الموجودة في الدولة -ا

ن القطاع المالي وبين تنمية المدخرات بهدف تشجيع عمليات         ويرجع ذلك لوجود علاقة قوية بي     

 تقـوم هـذه   التي حيث تعتبر المؤسسات المالية بمثابة أوعية ادخارية لعامة الأفراد و   الاستثمار

جـل إنـشاء شـركات      أ الأفراد والمستثمرين مـن      إلىبعمليات الإقراض   بدورها  المؤسسات  

 مـن عمليـة التنميـة    امـا  هذه المشاريع جزءاً تعتبر هذه الشركات وهالتيومشاريع منتجة و  

 الأسـواق  تـشجيع    فإنلذا  نظام اقتصادي،    أي في لا يمكن الاستغناء عنها      التيية و الاقتصاد

 عمليـات   إلـى  النهايـة    فـي  تتحول   التي القطاع الخاص و   في تشجيع الادخار    ي يقتض ةالمالي

  .  داخل الدولةفي المالية ر المؤسساتفي لا يمكن أن تتم بدون توالتياستثمارية منتجة و

  

  : استثمارات إلى تحويل المدخرات -ب

 اسـتثمارات  إلـى  يتم بواسطتها تحويل المدخرات التييعتبر السوق المالي من أهم الأدوات       

 فـي ن هذه السوق تعد بمثابة سوق لاستثمار أموال الأفراد والمؤسـسات والبنـوك        وذلك لأ 
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 من رأس المال لمؤسسات صناعية أو تجاريـة أو           تمثل حصصاً  التيشراء الأوراق المالية    

   . السنداتفيعقارية أو قروض تتمثل 

  

  : إنشاء بورصات للأوراق المالية -ج

 الدولة ذات الحرية    في الهامة   الاستثمارتعتبر بورصات الأوراق المالية من أجهزة الادخار و       

ه ع العام والخـاص دور    تمتع باقتصاد مختلط  حيث يلعب كل من القطا        ت التيية أو   الاقتصاد

   . هذا الشأنفي
    

  : تنسيق الأنظمة والقوانين المالية -د

 داخل الدول الأعضاء    فيضرورة الاهتمام بالتنسيق بين الأنظمة والقوانين المالية المعمول بها          

شجع ذلك على   يويرجع ذلك لتشجيع انتقال الأموال بين دولة وأخرى مما          ،   المشتركة الأسواق

ها من قبل مواطني جميع الدول الأعضاء ويـتم      فيع مشتركة مساهمة يتم الاكتتاب      إقامة مشاري 

 السوق  في بورصات الأوراق المالية لتلك الدول كما هو معمول          فيتداول أسهم هذه المشاريع     

 هذه الحالة عمل عقود نموذجيـة لمثـل هـذه الـشركات يـتم               فيوروبي ويتطلب   المالي الأ 

  .عضاء جميع الدول الأفياستخدامها 
    

  : الاهتمام بوسائل الإعلام ومراقبتها -ـه

 إعلان مناسب حتى يعلم كل مـستثمر        هصطحبيإن تكوين الشركات أو طرح السندات لابد أن         

وحتى نحـافظ علـى مـصلحة صـغار     يحتاج لتوظيف أمواله،     قد   التيوكل مدخر بالفرصة    

علانات حتى تكون لها صبغة جديدة       الإ فيالواردة  فإنه لابد من مراقبة هذه البيانات       المدخرين  

الصحيحة إذا كان هناك ضرورة لذلك وبواسطة هـذه        لب ذلك حذف البيانات غير      وجدية ويتط 

هـا  في المشروعات الهامة والواجب مـشاركتهم       إلىالإعلانات يمكن توجيه صغار المدخرين      

  .ة يالاقتصادلأهميتها 
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  :لة وعدم وجود رقابة على النقد وجود حد أدنى من الاستقرار السياسي داخل الدو-و

 الخاصـة  الادخـارات وتعتبر هذه النقطة من أهم طرق جذب رؤوس الأموال وتحويلها من           

جب على الدولـة  في جانب الاستقرار السياسي إلى استثمارات متوسطة وطويلة الأجل ، و  إلى

باحهم  أر في تحويل صا  فيالمضيفة أن توفر للمستثمرين وخاصة الأجانب بعض التسهيلات         

  .ه  بلدإلى الاستثمارجنبي أيضا عند  الخارج وتحويل رأس المال المستثمر الأإلى
  

  هيكلية الأسواق المالية : 3.2
  :في هذا المبحث يتم تناول عدة نقاط وشرحها وستكون كما يلي 

  ق المالية والنقديةاسو مؤسسات الأ3.2.1

  ق المالية اسوطراف التعامل بالأأ 3.2.2

  ن الأساسية للأسواق المالية الأركا3.2.3

  تقسيم سوق رأس المال 3.2.4
  

   مؤسسات الأسواق المالية والنقدية 3.2.1
ق المالية توافر عدة عوامل وركائز رئيسية والتـي مـن خلالهـا تتـشكل     اسويشترط لتكوين الأ 

لتقـدم  الأسواق المالية وتتكون الأرضية الخصبة لتولد الأسواق المالية مما يمكنها من النـضج وا   

ومواكبة الأسواق العالمية من حيث آلية التعامل والشفافية وكسب رضا المستثمرين داخـل هـذه         

   : )46ص ،2003 ،صيام(ومن أهم هذه العوامل والركائز يذكر منها الأسواق 
  

  : البنوك المركزية -1

 لما له من القدرة على تحويل الأصول الحقيقيـة          فييتصدر البنك المركزي قمة الجهاز المصر      

 الواقـع  في و، أصول حقيقية فهو الذي يقوم بإصدار النقد    إلى أصول نقدية والأصول النقدية      إلى

 ما يبـدأ البنـك عملـه     وغالباً،إن نشأة البنوك المركزية لم تكن إلا بعد ظهور البنوك التجارية       
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 وبنـك   1668 الـسويد عـام      فيار النقد كما حدث      حتى تمنحه الدولة سلطة إصد     يكبنك تجار 

  ة فيشرت البنوك المركزية أعمالها المصرا وهكذا ب،1800 وبنك فرنسا عام 1694نجلترا عام إ
    

  : البنوك التجارية -2

  أوروبا وتحديداً  في أواخر القرون الوسطى عندما قام التجار والصياغ         فينشأت البنوك التجارية    

ة بقبول أموال المواطنين بهدف الحفاظ عليها مقابل إصدار شهادات إيـداع             البندقية وبرشلون  في

 القرن الرابع عشر أصبح بعض التجار يسمحون لعملائهـم بـسحب مبـالغ            في إلا أنه و   ،سميةا

  .تتجاوز أرصدتهم 

  

  : الشركات المالية -3

يـة كالتعهـد    ية لصالح محفظتها المال   الاستثمار شركات وساطة مالية تقوم ببعض الأعمال        يوه

عماله بتطوير خدمات الوسـاطة  أ منذ مباشرة فيوالتغطية فقد أهتم السوق المالي والنظام المصر     

 ولهـذه الـشركات مـصادر       ي السوق الثانوي وعمليات السوق الأول     فيالمالية وتنشيط التعامل    

ر لأجـل وكـذلك رأس المـال المـدفوع          فيتمويل كالودائع التي تشمل شهادات الإيداع والتـو       

  . تحققها التيوالاحتياطات والعمولات 
    

  : الصناديق المشتركة -4

 لاسيما صغار المـدخرين     الادخاراتوهى صناديق تتمتع بشخصية اعتبارية تعمل على تشجيع         

هذه الـصناديق المـشتركة     ويجب الشارة إلى أن      لاستثمارها بالطريقة المثلى     الادخاراتفتجمع  

  . تحت إشراف الدولة تعمل دوماً
    

  :  صناديق التقاعد -5

 بـصفتها مؤسـسات اسـتثمارية حكوميـة تهـتم           ي والإدار اليوهى صناديق لها استقلالها الم    

  .باستثمارات القطاع العام لإقامة مشاريع تخدم أهداف الخطط التنموية 
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  :  شركات التأمين -6

 ـأكبـر  ضخمة فتسعى لتوزيع الخطر على     وهى شركات مساهمة عامة تمتلك أموالاً      دد مـن   ع

ويتم التعامل بموجب عقـد يـنظم       التأمين   الذي يدفعه المؤمن لشركة      التأمينالأفراد مقابل قسط    

طر المؤمن ضدها مقابل الأقـساط      اخمالعلاقة بينهما وعليه تصبح الشركة مجبرة بتحمل نتائج ال        

  . والنقدي الي السوق المفي تجمعها وتوظفها التي
    

  : الشركات الكبيرة -7

مساهمة عامة تتجمع لديها مبالغ ضخمة موزعة على أكثر من دولة واحدة ويـدير              هي شركات   

 كبـر  لأنشاطها مجلس إدارة هدفه الحفاظ على درجة من السيولة النقدية وتشغيل الفوائض تحقيقاً  

 وصناديق التقاعد وصـناديق     التأمين ظل المخاطرة وهى تشمل ما ذكرناه عن شركات          فيعائد  

   . ذلكإلىوما  المشتركة الاستثمار
  

   أطراف التعامل بالسوق المالية 3.2.2
 ـ              داخـل   ةبعد أن ذكرنا الركائز الأساسية لتكون الأسواق المالية سنقوم بذكر الجهـات المتعامل

هناك عدة جهات رئيسية تقوم بممارسة العديد من الأنشطة المتخصـصة بـصورة              السوق حيث 

الأسواق ومن خـلال إلقـاء   استقرار العمل بتلك   دعم   في المالية مما يساهم     الأسواق فيمنتظمة  

 الدول المختلفة يتبين لنا أن الجهات التي تقوم بتلـك           فيعلى سوق الأوراق المالية     نظرة متأنية   

،الـشركات   شركات المقاصة والتسوية والحفـظ المركـزي         هيئة سوق المال،  ( الأنشطة تشمل   

 صـناديق   لات الأوراق الماليـة،   ارة سـج   شركات إد  المصدرة للأوراق المالية، بنوك المقاصة،    

 الدور الذي تقوم بـه كـل      زما يلي نستعرض بإيجا   في و  ) وبنوك حفظ الأوراق المالية    الاستثمار،

   ) 481ص ،2005 ،مطاوع( : كما ذكرها السوق الماليةفيجهة من تلك الجهات 
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  :هيئة سوق المال -1

ق المال المهام المتعلقة بوضـع القواعـد        كما سبق أن ذكرنا في المبحث السابق تتولى هيئة سو         

واللوائح والإجراءات التنظيمية اللازمة لتنظيم التعامل بالسوق المالية كما أنهـا تمثـل الجهـة               

 تتولى متابعة مدى التزام الجهات المختلفة بتنفيذ الإجراءات المنصوص عليها وذلك            التيالرقابية  

سير العمل واستقرار التعامل في السوق كمـا        من خلال التفتيش على تلك الجهات لضمان حسن         

خـدمات الماليـة    العمل في مجال ال   ةغبلديها ر  التيتتولى الهيئة مهام منح التراخيص للشركات       

  . شركات تداول الأوراق المالية ، شركات إدارة السجلات مثل شركات السمسرة،
  

  : بورصة الأوراق المالية -2

وهـى بـذلك تمثـل       التقاء العرض والطلب للأوراق المالية    تمثل بورصة الأوراق المالية مكان      

  .لأوراق المالية اذ عمليات التداول فيها تنفي التي يتمالجهة 
  

   :  شركات المقاصة والتسوية والحفظ المركزي-3

 لارتباط أنشطة المقاصة والتسوية النقدية وعمليات حفظ الأوراق المالية فقـد تـم إنـشاء                نظراً

وعلـى سـبيل     المالية العالمية للقيام بهذه المهـام        الأسواق فيت المتخصصة   العديد من الشركا  

 التـي هذه المهام وتتولى الشركة     بتقوم شركة مصر للمقاصة والتسوية والحفظ المركزي        المثال  

ذها بين الأعضاء المـشتركين بتلـك       في يتم تن  التييناط بها القيام بتلك المسئولية تسوية العمليات        

مـا يتعلـق   فيات السمسرة وشركات إدارة سـجلات الأوراق الماليـة وذلـك     الشركة مثل شرك  

 الحفظ المركزي لـلأوراق      كما تتولى الشركة مسئولية تطبيق     بالأوراق المالية المقيدة بالبورصة   

   . عن تقديم بعض الخدمات المالية الأخرى مثل رهن الأوراق الماليةالمالية فضلاً
    

  :لمالية  الشركات المصدرة للأوراق ا-4

 تقوم بإصدار الأوراق المالية بأنواعهـا المختلفـة مثـل        التي تمثل هذه المجموعة تلك الشركات    

ذ عملياتهـا المختلفـة وحمايـة       فيمن أجل الحصول على الأموال اللازمة لتن      والأسهم والسندات   
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خاصـة  للمستثمرين من حملة تلك الأوراق تلتزم هذه الشركات بالإفصاح عن البيانات المختلفة             

 أيـة معلومـات     إلـى البيانات المحاسبية المتعلقة بنشاط الشركة خلال الفترة الماضية بالإضافة          

  .أخرى يكون لها تأثير على القيمة السوقية لتلك الأوراق 
    

   الأركان الأساسية للأسواق المالية3.2.3
شـركات تـأمين    ذكر الباحث الركائز الأساسية لتكوين الأسواق المالية مـن بنـوك و           فيما سبق   

وجهات الرقابة وإصدار القانون والمحافظة على تطبيقه وملاحقة الخارجين عنه ،وقد كان هـذا              

هو النصف الأول من أسباب تكون ووجود الأسواق المالية ، أما الجزء الثاني والذي يعتبر أكثر                

ن جهـة   أهمية من السابق وهو المتداولون والمستثمرون من جهة أولى والمصدرون والمقرضو          

   )26-24ص، 2002الجمل، :(أخرى، إذاً نحن بصدد الحديث عن أركان أساسية ذكر منها
  

تتضمن هذه الفئة الأفراد أو المؤسسات المالية ويقـصد بفئـة           ) المستثمرينالمقترضين أو     (-أ  

الأفراد هم الذين تزيد دخولهم النقدية عن احتياجاتهم الاستهلاكية ويقصد بالمؤسسات المالية            

 مشاريع  في القادرة على استثمار بعض أموالهم       الاستثمارلبنوك ومكاتب السمسرة وشيكات     ا

أو بمعنى آخر تعود عليهم بعوائد عالية ومخاطر قليلـة          فير،  استثمارية تعود عليهم بالنفع الو    

 ومكاتب  الاستثمارالبنوك وشركات   (نه بمقدور هذه المؤسسات     أهذا ومن الجدير بالملاحظة     

 الـسوق الماليـة إذا مـا اسـتطاعت هـذه      فيالقيام بدور المقرض أو المستثمر      )السمسرة

ن وعامـل  مـا ر عامـل الأ في توإلىالمؤسسات الحصول على عوائد معقولة ومقبولة إضافة   

   .جل إنماء أمواله والمحافظة عليهاأ كل مستثمر رشيد من إلىالسيولة 

 إلى تكون بحاجة    التيالأفراد والمؤسسات    هذه الفئة تتكون من       )المقرضين أو المصدرين    ( -ب  

 هذه الحالة تستطيع هذه     فيأموال حيث أن إيراداتهم النقدية تقل عن احتياجاتهم الاستهلاكية و         

 أسـواق   فيالفئة الحصول على الأموال المطلوبة بواسطة إصدار أوراق مالية قابلة للتداول            

  .رأس المال 
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 هم الذين يقومون بدور الوسيط بين جمهور المـستثمرين    فئة الوسطاء ) الوسطاء أو الوكلاء    (-ج  

ادة ما يكون الوسـيط شـخص طبيعـي أو          أو المقرضين أو المصدرين للأوراق المالية وع      

   .معنوي
    

   تقسيم سوق رأس المال3.2.4
 بتقسيم الأسواق المالية من حيث      نولتسهيل التعامل داخل الأسواق المالية قام المختصون والمهني       

ن تكون مصدرة للمرة الأولى أم هي قديمة الإصدار فيكـون لهـا   أإصدار الورقة المالية ك  حداثة  

قام المعنيـون   هيل على المتعاملين وتوفير الوقت،       بهدف التس  سوق خاصة لتداولها ،وكذلك أيضاً    

 ويمكن تقـسيم    )بيت سمسرة (أن يكون فرد أم جهة      بتقسيم السوق من حيث شخصية المضارب ك      

  :بارات معينة كما يلي السوق وفق اعت
    

   :السوق الأولية-1

 عندها علاقة مباشرة بين مـصدر الورقـة الماليـة           أحيث تنش ، سوق الإصدارات الجديدة     يوه

ها الأوراق المالية بشكل حـزم     فيبة سوق جملة حيث تباع      ا بمث الأسواقوتعتبر هذه    والمكتتب بها 

 هـذه   في  رئيساً لف أنواعها وأنشطتها دوراً   وتلعب المؤسسات المالية الوسيطة بمخت      الجمهور إلى

إذ تتولى مهمة تسويق الإصدارات أو      ،   والمصارف التجارية  الاستثمارلاسيما مصارف   الأسواق،  

تفاقيـة المعقـودة     للا  لصالحها أو لصالح الجهة المصدرة لقاء عمولة طبقـاً         أماالتعهد بتسويقها   

  )121، ص2004التميمى، وآخرون، .( للإصدار

ها بيع إصدارات الشركات والجهـات الأخـرى مـن الأسـهم     في يتم التي سواقالأوهى  

 فيحيث تقوم الشركات المساهمة بطرح أسهم       التي تطرح للبيع لأول مرة،       أيوالسندات الجديدة   

 ـ السوق الأولية هذه للحصول على الموارد التمويليـة اللازمـة لتكـوين أصـولها و               اتهادموج

 ـ  حالة حاجتها للتمويل والذي لا     فيوم بإصدار سندات    كما تق الرأسمالية الثابتة،    ره فيستطيع تـو  ت

كما تقوم الحكومة بإصدار السندات للحصول علـى        اد على أسهمها ولاعتبارات مختلفة،      بالاعتم
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وبالذات المتوسطة والطويلـة الأجـل       ومتطلباتها المالية،    تهااماالتمويل الذي تحتاجه لتغطية التز    

  )39، ص2006، خلف(. مواردها عن تلبية احتياجاتها المالية  تعجزالتي الحالات فيو
  

   :السوق الثانوية-ب

فعن طريق هـذه الـسوق   ،أية إصدارات لاحقة  و، أهي سوق الإصدارات القائمة   السوق الثانوية   

لـسوق   ا في  مهماً يلعب صانعوا السوق دوراً   ولية العرض والطلب على الأوراق المالية       آتتحقق  

 غياب الـسوق الثانويـة يـصعب تـصور سـيولة الأوراق وجاذبيتهـا        في حالة لذلك  الثانوية،  

 للأسـعار المقبولـة      تحويل الورقة المالية طبقاً    فيللمستثمرين فهذه السوق توفر حرية التصرف       

حيث دائما هناك بـائع     ،ومثل هذه الخاصية تعرف باستمرارية السوق       ي،  من قبل البائع والمشتر   

  )122، ص2004 التميمى، وآخرون، .( للورقة المالية يومشتر

 سـبق إصـدارها وتـم    التيها عادة بيع وشراء الأوراق المالية       في يتم   التي الأسواقهي  

 يـتم   الأسواق هذه   في أن التعامل    وتعد التالية للسوق الأولية، أي     الأولية   الأسواق فيالتعامل بها   

  )42 ص،2006، خلف( .بإصدارات سابقة

  

  :السوق الثالثة -ج

وتتكون من بيوت السماسرة مـن غيـر الأعـضاء    ،هذه السوق قطاع من السوق الموازنة       تمثل  

 الـسوق   فـي  السوق المنتظمة ولهذه البيوت الحق بالمتاجرة بالأسـهم المدرجـة            فيالمسجلين  

   .المنتظمة مهما كبر حجم الصفقة أو صغر

وصناديق ،ديق التقاعد    هذه السوق هم من المؤسسات  المالية الكبيرة مثل صنا          فيالمستثمرين  و  

يها هذه الـسوق     تركز عل  التيالأسهم  وتدار من قبل البنوك التجارية      التي  الأموال المؤتمن عليها    

ية الكبيـرة  الاسـتثمار  كدافع من قبل المؤسسات  الأسواقسهم تصنع هذه     200للتعامل لا تتجاوز  

 يلتـزم عنـدها     والتي مة،في السوق المنتظ   لا يمكن الحصول عليه      ، إذ ا بخصم العمولة  مليهلمعا

نخفاض العمولة بهذه السوق    ا فين السبب الرئيسي    وإأدنى من العمولة لكل صفقة       السماسرة بحد 
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فـي  كما هـو الحـال     ،في السوق كون بيوت السمسرة لا تدفع رسوم تسجيل أو رسوم عضوية           

 ( المـستثمرين  إلـى  تقـدمها    التي انخفاض التكاليف الثابتة للخدمات      يهذا يعن  ،السوق المنتظمة 

  .)123 ص،2004وآخرون،  ،التميمى 

 الغالب من الوسطاء والسماسرة غيـر       فيوتتكون  ،  وهى جزء من السوق غير المنظمة       

 يـتم   التي الأوراق المالية    فيرغم أن هؤلاء قد يحق لهم التعامل        ،  ة السوق المنظم  فيالأعضاء  

يحـق لهـم     السوق المنظمـة لا   في حين أن الأعضاء     في ، السوق المنظمة هذه     فيالتعامل بها   

  )48 ، ص2006، خلف(. هافيبالأوراق المسجلة  )البورصة (إجراء تعاملات خارج السوق 
    

  :السوق الرابعة -د

مـا  فيية الكبيرة والأفراد والأغنياء الذين يتعـاملون        الاستثماريتكون هذا السوق من المؤسسات      

 للحد مـن العمـولات      الأسواق كبيرة تصنع هذه      أحجام في شراء وبيع الأوراق المالية      فيبينهم  

  إتمام الـصفقة  فيسرعة  هي ال سمة السوق    و  السمسار إلى يدفعها البائع والمشترى     التية  فيالإضا

إذ يمكن التعامل بكافة الأوراق       للأسواق المنظمة ،    قوياً بذلك تعد هذه السوق منافساً    ، أقلوبكلفة  

  )125 ص،2004 وآخرون، التميمى، .(  السوقفيالمالية 

  

   آلية التعامل في الأسواق المالية والنقدية:3.3
  :في هذا المبحث يتم تناول عدة نقاط وشرحها وستكون كما يلي  

   قواعد وضوابط  التعامل في الأسواق المالية والنقدية3.3.1

   السوق المالية الكفء3.3.2
   

  ة قواعد وضوابط  التعامل في الأسواق المالية والنقدي3.3.1
إن التعامل داخل الأسواق المالية لا يكون عبثياً أو عشوائياً ولكن يكون وفـق قـوانين وأنظمـة        

 فـي يـتم التعامـل     تصدر من قبل جهات مختصة ومتمرسة في هذا النوع من الأسواق حيـث              
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الأسـواق   إلـى سواق المالية والنقدية من خلال السوق الأولية والـسوق الثانويـة ، إضـافة       الأ

، والسوق الأولية التي تتعامل بها الجهات المصدرة لـلأوراق          لتي سبق التطرق إليها   الأخرى، وا 

 ـ  لية لأول مرة  الما رة بـين المـشترين   ، والمشترون لهذه الأوراق سواء تم ذلـك بـصورة مباش

 ـوالتـي   متخصصة  المؤسسات المالية   ال، أو من خلال     والجهات المصدرة   عليهـا بنـوك     قيطل

 المساعدة علي الإصـدارات     في الاستثمارارف التجارية مهمة بنوك      وقد تتولي المص   الاستثمار،

فيهـا إصـدار الأوراق     يتـسع     الدول التي لا   في وبالذات   في السوق الأولية،  الجديدة وتصريفها   

م التفاوض مـع    يت  هذه الحالة لا   في و ،طريقة التفاوض المباشر    ب السوق   في والتعامل بها    المالية،

يف الإصدارات  متخصصة بتصر الستثمارية  الانه يتم عادة مع البنوك       بل أ  عدد كبير من البنوك،   

 وقد يكون المـشروع     ، ممارسة مثل هذه النشاطات      فيك خبرة سابقة    من الأوراق المالية، وتمتل   

 وهذا يسهل عملية التفاوض ويتحدد ببنك واحد أو         ، هذا الخصوص    فيسبق وأن تعامل مع البنك      

 عـن طريـق تقـديمها       الاسـتثمار ة بذلك يتم التعامل مع بنوك       عدد قليل من البنوك ذات العلاق     

ية الاسـتثمار تنافس عدد من البنوك يت للمشروع الذي ينوي إصدار الأوراق المالية بحيث        ئاعطا

 الاعتبار ثقة المشروع بالبنك     في مع الأخذ    أقلويتم منح العطاء للبنك الذي يحمل المشروع كلفة         

امل بشفافية داخل السوق المالية لا بد من تواجد عـدة قواعـد   ولضمان سير التعوخبرته وقدرته   

لمالية والنقدية  وضوابط يجب إتباعها أو ما توفر منها لتسيير وضبط التعامل في داخل الأسواق ا             

  )318-316ص ،2006 ،خلف:(يذكر منها 
    

  : تحديد مكان وزمان التعامل -1

فـي   أي البورصـة    في يتم التعامل بها     يالت الأوقات   في مكان معين و   في أن يتم التعاقد     أي

   . ذلكإلى وما كبورصة نيويورك أو بورصة لندن مثلاًأوقات عمل البورصة، 
   

  
  
  



www.manaraa.com

 71

  : تحديد السعر -2

 ل الـذي يـتم تـداو   ر أمر التعامل أو قد تترك مهمة تحديد السعفي قد يتم تحديده    وهو الذي 

قة المالية الذي يتحدد بالعرض والطلـب   القيمة السوقية للورفي السوق، أيالورقة المالية به    

   . السوقفيعلى الورقة المالية 
    

  : علانية السعر -3

 تـشترط   التـي  الـسوق     في )الحرة( ضمان تحقق المنافسة التامة      هحتى يتم من خلال   وذلك  

لتحققها المعرفة والمعلومات الكاملة الخاصة بحالة السوق المتمثلة بالعرض والطلب والسعر           

 وسائل الإعـلام    في جداول الأسعار و   في  ومعلناً حيث يجب أن يكون السعر معلوماً     ،  تحديداً

   .وغيرها
  

  : تحديد العملة -4

 وذلك   المالية والنقدية  الأسواق في يتم التعامل بها     التيالعملات   المقصود به هنا أي تحديد       و

  .ق كي يتم تفادي الغش والتغرير وخاصة بالأجانب الذين يتعاملون بداخل السو
    

  : تحديد طريقة تنفيذ أوامر التعامل في السوق -5

 التعامل المباشـر أو التعامـل غيـر          تتحقق من خلال   التي سبق وتم التطرق إليها، والتي     وهى   

   . السوقفي المباشر من خلال الوسطاء
    

  : تسوية عمليات التعامل -6

أو الوكلاء بالعمولة الـذين      )الوسطاء(حيث تتم مثل هذه التسوية عادة عن طريق السماسرة          

عاملات هذه بين الـسماسرة لحـساب       مينفذون أوامر البائعين والمشترين حيث تتم تسوية ال       

وإجـراء عمليـات    ة ودفع ثمنها،    وتسلم الأوراق المالي  تسليم   ذلك   فيمصدرين الأوامر بما    

 ـ   ما بيـنهم    في يتم إجراؤها    التيالمقاصة بين السماسرة للمعاملات      ل الأوراق  ، وبـذلك تنتق
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 ـ   اسم البائع واسم المشترى     ويتضمن هذا الانتقال عادة     المالية،   ا، وعـدد   وعنوان كـل منهم

  .وقيمتهما الاسمية الأوراق المالية المباعة التي قد تم شرائها، 
   

   كفاءة الأسواق المالية 3.3.2
ربين  ضرورة لابد منها وذلك لضمان حـق المـستثمرين والمـضا           توازن سوق الأوراق المالية   

 ) الأسـهم والـسندات   ( أن سعر الأوراق الماليةمن المؤكد اقتصادياًوخاصة الصغار منهم حيث    

وعـادة مـا يتحقـق       ،في حالة توازن  ها  فييكون مساوي لقيمتها عندما تكون السوق المعروضة        

 قيمة التوازن للأوراق    أماتوازن السوق عندما تكون قوى العرض والطلب داخل السوق متساوية           

 تلـك  فـي الية فهي تساوي خصم القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية من قبل المستثمرين  الم

 قيمة التوازن يكون معدل العائد المطلوب على الأوراق المالية ومعـدلات العائـد           في، و وراقالأ

   )155ص ،1998 ،الشمخي. (اما المتوقعة متساوية تم

   

  مفهوم الكفاءة : أولا 

تسمى أحياناً بفرضية الكفاءة المعلوماتية أو كفاءة التسعير ووفق هذه النظرية فـإن             هذه الفرضية   

أسعار الأسهم تكون عادلة عندما تعكس القيمة الحقيقية الواقعية للأسهم  ولأن وظائف الأسـواق               

المالية هدفها الأساسي تخصيص الموارد المالية للمشاريع الأكثر إنتاجية ، فإنه لابد من تحقيـق               

كفاءة لتتمكن هذه الأسواق من تحقيق أهدافها بشكل أمثل وبالتالي يجب أن تعكس أسعار الأسهم               ال

  :قيمتها الحقيقة الواقعية للأسباب التالية 

  . وجود متعاملين على قدر كبير من المعرفة العلمية والعملية -1

  . معلومات متوفرة للجميع وتكاليف الحصول عليها قليلة  -2

  .معلومات صادقة وصحيحة  أن تكون ال-3

  . أن يحصل عليها الجميع في نفس اللحظة -4

  . أن تصل المعلومات لكل المتعاملين بسرعة وأن تعكس سعر الورقة في نفس اللحظة -5
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  . أن الأسعار تتحرك بصورة عشوائية دون إمكانية السيطرة عليها من قبل المتعاملين -6

   )154،ص2003، خريوش، ارشيد(

   

  خصائص السوق الكفؤة  :ثانيا 

المنافسة الكاملة في السوق أو بمعنى آخر عدالة السوق أي أن يكون عدد المتعاملين في                -1

السوق كبيراً وبالتالي عدم وجود قوة احتكارية على الأسعار بحيث يصبح المـشاركون             

  .متلقون للسعر بدلاً من كونهم قادرين على فرض الأسعار للسوق 

 أن تتوفر كافة الآليات التي تمكن من إصلاح أي خلل في التسعير،             كفاءة التشغيل فلا بد    -2

معقولـة لكـل صـفقة، وبـضرائب     ) بيع وشراء ( ويجب أن تكون تكاليف المعاملات  

 .معقولة أو غير موجودة مطلقاً على الأرباح الرأسمالية 

 كفاءة السعر أي أن يبني سعر الورقة المالية على أساس معلوماتي وليس علـى أسـاس         -3

 .الإشاعات 

التـي  ) سواء كانت تجارية أو غير تجارية       (الأمن أي أن تتوفر الحماية ضد المخاطر           -4

يمكن أن يتعرض لها المستثمر ، وبالتالي يجب أن تتوفر لإدارة سوق المـال لمتابعـة                

الصفقات الغير أخلاقية أو الوهمية، وكذلك الإجراءات الرادعة لها، ووجود مؤسـسات            

 .اطر غير التجارية والتي مصدرها السماسرة للتأمين ضد المخ

العقلانية فيجب أن يكون المتعاملون في السوق يهدفون إلى تحقيق الـربح مـن خـلال            -5

معالجة المعلومات واختيار البديل الاستثماري الأفضل ، وقد يـتم الاسـتعانة بمكاتـب              

  )156 -155، ص2003خريوش، ارشيد، .(استشارية في هذا المجال

  :لواجب توفرها في السوق المالي حتى يكون سوقاً ذا كفاءة عالية الشروط ا

يتطلب قيام سوق مالي نظامي وقوي يعمل على توفير السيولة المطلوبة لتحقيق النمو الاقتصادي              

  :المرغوب ، مجموعة من الشروط والعوامل الضرورية ، يمكن إيجازها بما يلي 



www.manaraa.com

 74

ر المناخ الملائم لتحقيق سـلامة التعامـل بـالأوراق           إنشاء هيئة للأوراق المالية بهدف توفي      -1

المالية، وتنظيم وتطـوير ومراقبـة سـوق الأوراق الماليـة ، وحمايـة الأوراق الماليـة                 

  .والمستثمرين فيها والجمهور من الغش والخداع 

الأمـر الـذي يعنـي أن       % 1 إلغاء مشتريات التغطية الهامشية واشتراط تغطيـة نـسبتها           -2

نتيجة اشتراط  ( الأوراق المالية تصبح نقدية، وبإلغاء عمليات الشراء بالهامش          المشتريات من 

تزول كافة الخيارات والامتيازات المتاحة في صورة خيارات شـرائية          % ) 1تغطية نسبتها   

وخيارات بيعيه كانت تسمح للمضارب أن يتخذ وضعاً في السوق المالي مع المخاطرة بمبلغ              

  . قليل

ئتمان في صفقات الإصدارات الفردية فقد ثبت أنه إذا تم تمويـل ارتفـاع               حظر استخدام الا   -3

أسعار الأوراق المالية بقروض فإن حدوث انكماش في السوق قد يعجل بانهيار كبيـر فـي                

أسعار الأوراق المالية، لأن المقترضين الذين يطالبون بالنقود قد يمارسون ضـغطاً كبيـراً              

  .  خرى على المصارف ومؤسسات الإقراض الأ

 بعد ما سبق بأن نتيجة أو حصيلة توازن السوق المالية بالنـسبة للأسـهم وسـرعة             يتضحو

هـا تبـادل الأدوات   في ي يجـر التـي  السوق  يوه )السوق المالية الكفء  (تداولها هو تكون    

 حيـث   ،) لهـذه الأدوات    ( ية بسهولة وذلك عند أسعار قريبة من القيم الحقيقيـة           الاستثمار

بهذه الأسعار وقد اقترح هذا النمـوذج       ) الطلب والعرض    ( فين مع قبول طر   يتحقق التواز 

للسوق المالية بناء على فرضيات أساسية وطور منذ بداية الخمسينات من القـرن الماضـي               

          .على وفق صيغ نظرية تعتمد الأسلوب الاستنباطي 

جه عوائـق  الا زال يوية داخل الأسواق المال غير أن تطبيق هذه الصيغ ومتطلباتها الأساسية        

   )76-73ص ،2003 ،مولا: ( وبعض العثرات يذكر منها متعددة
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  :  كفاءة التخصيص -1

بعـد  ( ة مقارنة   فيوهى تعتمد على توجيه الأموال المتاحة نحو الأصول المتسمة بأعلى قيمة صا           

علـي  أسـعار  ر أدوات ذات أفي تـو في مع هدف المستثمر  وذلك توافقاً ) طرح هامش المخاطرة    

وبيعها عند هبوط الأسعار أو بشراء أدوات ذات أسعار منخفضة قبـل أن تبـدأ هـذه الأسـعار        

  .ت تضمن عوائد مستقرة أو متنامية ان الأهم من كل ذلك هو الحصول على أدوإبالارتفاع و
    

  :كفاءة المعلومات  -2

سمة بالدقة والشمولية وتمثل    وتتحقق هذه الكفاءة من خلال إعداد وتحليل وتطوير المعلومات المت         

 وهنا من الضروري التأكيد علـى أن المعلومـات          علومات جوهر السوق المالية الكفء،    هذه الم 

 السوق تتطلب الكشف عن كافة البيانات المتعلقـة بالحقـائق            ومصداقية ةفيالمطلوبة لضمان شفا  

رة لهذه الأدوات وللظـروف      للأدوات المتداولة وللجهات المصد    )والمالية والنقدية   ( ية  الاقتصاد

  . الاقتصاد السوق وفيالسائدة 
   

  :كفاءة العمليات -3

ذ الـصفقات فتكـون هـذه       في تركز على تخصيص الأموال ومتابعة المعلومات وإعداد وتن        يوه

وهنا يفترض اختزال الإجـراءات  ، تعظيم كفاءة السوق ككل      في النهاية العامل الحاسم     فيالكفاءة  

لبائعين مقابل   يجمعون المشترين وا   نتوافر المتاجرين والسماسرة الأكفاء الذي    ض التكاليف و  فيوتخ

كونـون  فيويلتزمون بالاحتفاظ بجزء من الأدوات غير المطلوبـة          )اعتيادية  أو  ( مكافآت عادلة   

الأسعار المعلنة وبذلك يجنب هؤلاء الـسوق حـالات   لشراء هذه الأدوات أو بيعها عند      مستعدين  

 بين أسعار الشراء وأسـعار  تقا من الفرو نفس الوقت لأنفسهم أرباحاًفييحققون  الركود الشديد و  

 فـي البيع كما ويفترض لتحقيق الكفاءة المعينة وجود مكتتبين من بين المؤسسات المتخصـصة              

   .زيادة رؤوس أموال الشركات خلال تصريف الأسهم  والسندات
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  الفصل الرابع

   الماليةسوق فلسطين للأوراق

  

  

  

  

  

  

  

  
  



www.manaraa.com

 77

  : وستكون كما يليق فلسطين سو مباحث تغطي موضوع  أربعة هذا الفصل يتم تناولفي

   الماليةللأوراقتأسيس  سوق فلسطين :  وللأالمبحث ا 4.1

   المالية للأوراق أهداف سوق فلسطين :الثاني لمبحث ا 4.2

   الماليةللأوراق آلية عمل سوق فلسطين :الثالث لمبحث ا 4.3

    الماليةللأوراق مؤشر سوق فلسطين :الرابع لمبحث ا 4.4

  

 المال كونه من أهم القطاعات الجاذبة للاستثمار ولدوره         رأستزايد الاهتمام مؤخراً بقطاع سوق      

المحوري في زيادة الأنشطة الاقتصادية والمالية، ليصبح هذا القطاع الركيزة الأساسية من ركائز             

 شهد قطاع سـوق     1995 المالية في العام     للأوراقسوق فلسطين    ومع تأسيس    الاقتصاد الوطني 

 لقد كانت مغـامرة إنـشاء   ، الفلسطينيةالاستثمار لبيئة ة نوعية المال انطلاقة قوية شكلت نقل رأس

أول سوق نظامية لتداول الأوراق المالية في فلسطين بداية طريق طويل نحو بناء قطـاع سـوق       

.  وتنمية المدخرات  الاستثماراتس صلبة تعمل على جذب       مبني على أس   بحيث يكون مال،ال رأس

 النور ليتم بدأ العمل بـه اعتبـاراً    إلى هطريققانون الأوراق المالية      وجد 2004وقبل نهاية العام    

والتي تم إنشاؤها في النصف الثاني من العـام         قانون هيئة سوق رأس المال       مع   2005من العام   

 .        يالاستثماررقابي حيوي يعزز المناخ  لتضيف عنصر حماية هام وإطار 2005

مال قوي ومتين لمجرد الرغبة فـي ذلـك، أو   رأس ال إيجاد قطاع سوق إلىلا تنشأ الحاجة هذا و 

من خلال صدور قرار من الجهات المختصة، وإنما تنشأ الحاجة إليه نتيجة لتوافر عدة مقومـات             

  -:أساسية منها

 الاسـتثمار النقدي والسياسي والأمني الـضروري لتـشجيع        توفر الحد الأدنى من الاستقرار      * 

  . وتدفق رؤوس الأموال المحلية والأجنبية

وضوح الخطة الاقتصادية الموضوعة من قبل الجهات الرسمية، بما فيهـا توضـيح ملامـح                *

 المـال   رأسالمشاريع ذات الجدوى الاقتصادية والربحية المجزيـة، التـي تـسمح باسـتيعاب              

  .المعروض
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ود مؤسسات مالية ومصرفية من كافة التخصصات بما يشكل بنية متكاملة من المؤسـسات             وج *

  .الاستثمار المالية تسمح بتوظيف المدخرات وتولد فرص 

وجود الإطار التشريعي والتنظيمي المرن القادر علـى التطـور باسـتمرار والتكيـف مـع                 *

لمستثمرين وتوفير الحماية اللازمـة     عنصر هام في طمأنة ا    بطبيعة الأمر يعتبر    هو  والمتغيرات،  

  .  خلق جو عام من الثقةإلىلحقوق المتعاملين، مما يؤدي 

 المـال، وذلـك    رأستهيئة المناخ المناسب والملائم لتحقيق استقرار ونمو قطاع سوق          جل  أومن  

ي، فلا بد من الاهتمام بتطوير كافـة        الاستثمارحمايةً لحقوق المستثمرين ونشر وترسيخ الوعي       

ي، فلا بد من الاهتمام بتطوير كافة مؤسسات قطـاع         الاستثمار رأس المال سسات قطاع سوق    مؤ

 وشركات التأجير التمويلي وشـركات  التأمين المال، من سوق الأوراق المالية وقطاع       رأسسوق  

تمويل الرهن العقاري، بما يكفل سلامة التعامل والتنظيم والرقابة والإشراف على أنـشطة هـذه               

   .المؤسسات
  

  لسطين للأوراق المالية  سوق ف4.1
   :في هذا المبحث يتم تناول عدة نقاط وشرحها وستكون كما يلي

   تأسيس سوق فلسطين للأوراق المالية4.1.1

   أهداف سوق فلسطين للأوراق المالية4.1.2

   آلية عمل سوق فلسطين للأوراق المالية4.1.3

   مؤشر سوق فلسطين للأوراق المالية4.1.4
  

   تأسيس سوق فلسطين للأوراق المالية4.1.1
 القطاع الخاص الفلسطيني أهمية إنـشاء سـوق حديثـة           أدرك عدد من رواد      1995مطلع   في

بالأوراق المالية في البلاد، وكان الهدف هـو اسـتقطاب    متطورة ومنظمة جيداً لتسهيل التعامل

اريع الطويل الأمـد للمـش  لقطاع الأعمال من خلال التمويل   المال المحلي والأجنبيرأسوحشد 
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ومع توقيع اتفاقية تشغيل سـوق الأوراق الماليـة كـشركة           ،  التحتيةة  الإنتاجية والتجارية والبني  

، تكـون قـد   1996السلطة الوطنية الفلسطينية في السابع من تشرين الثاني  مساهمة خاصة مع

  تداول في سـوق  جلسةوقد عقدت أولهذا رجال الأعمال على أرض الواقع،  فكرةبذلك تحققت 

   .1997  شباط18 في فلسطين للأوراق المالية 

أول بورصة عربية تسمح باستخدام التقنيـة الإلكترونيـة         سوق فلسطين للأوراق المالية     كانت  و

السوق حافظـت    ويلاحظ بأنالرغم من بدايتها المتواضعة،على  المالية والآلية للتداول بالأوراق

فمن عدد قليـل   كات المدرجة وعدد جلسات وحجم التداول،على نمو مستمر من حيث عدد الشر

خمس وثلاثين في  إلى ارتفع عدد الشركات المدرجة 1997فقط من الشركات المدرجة في أوائل 

تنظيمي قـوي للأسـواق     ر  د الشركات المدرجة بعد تشكيل إطا      ويتوقع أن تزداد عد    2007عام  

المؤسسات المالية غير  ل والتي تشرف على المارأسالمالية في فلسطين ومن ضمنها هيئة سوق 

أمـا بالنـسبة    الـشركات المدرجـة،   إلى  المالية وبالإضافةللأوراقسوق فلسطين كالمصرفية 

 شركات وساطة كأعضاء فيها ويوجد لهذه الـشركات  اعتمدت السوق تسعلشركات الوساطة فقد 

 أنهـا لسوق ليس فقط علـى  برهنت اويذلك تكون قد  ،مكاتب فرعية في معظم المدن الفلسطينية

والاجتماعية والاقتصادية التي واجهتها، وإنما      مرنة وقادرة على التغلب على المعوقات السياسية      

العالمية من حيث الأداء فقد سجل مؤشر القدس رقمـاً           استطاعت أن تكون في مقدمة البورصات     

 2005لتداول في العـام     ارتفعت قيم ا   دولار في العام، علاوة على ذلك     % 306 إلىقياسياً وصل   

 وحتـى   1997  الذي حصل منذ نهاية    تداول قيمة ال  ضعف يمثل أكثر من  وهو   2.096 إلىلتصل  

بليون دولار وهي تكون بـذلك بحجـم أو    4.5 ما يقرب من  وقد بلغت قيمة التداول2004 نهاية

جـدد  العضاء من الأأصل عشر دول أوروبية  ن أسواق الأوراق المالية في سبع م من حجمأكبر

بالتـداول بـأدوات    ورغم أن التقنية الحالية في السوق قادرة على السماح، في الاتحاد الأوروبي

 مع وجود خطط مستمرة الأسهمب مالية استثمارية عديدة، إلا أنه يتم حالياً التداول في السوق فقط

  . للسماح بالتداول بأوراق مالية أخرى في المستقبل
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   بالدينار الأردني بينما الـبعض الآخـر يـتم    ت المدرجة في الغالبالتداول بأسهم الشركا ويتم

  .التداول بها بالدولار الأمريكي

 الماليـة   لـلأوراق تأسست سوق فلسطين    ) ويكباد(الاستثمار  بمبادرة من شركة فلسطين للتنمية و     

 أعمالهـا   منظمة ومتمتعة بالصلاحيات الرقابية والتنفيذية اللازمة لتنفيذ      ،كشركة مساهمة خاصة    ،

انتقلت صـلاحيات  ، المال رأسومع تأسيس هيئة سوق  ، اتفاقية تشغيل مع وزارة المالية بموجب،

ة غير العـادي    وفي اجتماع الهيئة العام    2005، من منتصف عام    الهيئة اعتباراً  إلىوزارة المالية   

ة وطرح نـسب  ، شركة مساهمة عامة     إلىتحويل السوق    تقرر   2006|4|27للسوق والذي عقد في   

 الماليـة  لـلأوراق تسعى سوق فلسطين  ، و من أسهمها للاكتتاب العام وإدراجها في السوق المالي       

يمية من خلال التميز في الخـدمات المتجـددة،   قل للأسواق المالية والعربية والإلأن تكون نموذجاً  

، اتالاسـتثمار ية المثالية في قطاع الأوراق المالية وجـذب        الاستثماروالقدرة على خلق الفرص     

واستخدام التقنيات الرفيعة، والالتزام بقواعد الحكومة المؤسسية، ونسج العلاقـات البنـاءة مـع              

  )الموقع الالكتروني لسوق فلسطين للأوراق المالية  (.يمية والعالميةقل العربية والإالأسواق
  

   أهداف سوق فلسطين للأوراق المالية4.1.2
 المحلية واسـتقطاب رؤوس الأمـوال الخارجيـة         الاستثمارات توسيع قنوات    إلىتهدف السوق   

لضخها في المشروعات الوطنية عبر سوق نظامية تكفل سـلامة التعامـل بـالأوراق الماليـة                

 قدر من الاستقرار فـي حركـة أسـعار          أكبر توفير   إلىوالشفافية وحماية المستثمر كما تهدف      

تظم وتدريجي وتـوفير سـوق      الأوراق المالية بحيث تتم عملية صعود وهبوط الأسعار بشكل من         

لتداول الأوراق والأدوات المالية تتسم بالعدالة والشفافية والكفاءة لخدمة المستثمرين والمحافظـة            

 المحليـة والأجنبيـة،     الاسـتثمارات على مصالحهم، وتساهم في تهيئة المناخ المناسب لجـذب          

قتصاد الوطني، ويعزز ثقافـة     والتفاعل مع المؤسسات المحلية والعربية ذات العلاقة بما يخدم الا         

  )الموقع الالكتروني لسوق فلسطين للأوراق المالية  (. الماليةالأسواق في الاستثمار
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   آلية عمل سوق فلسطين للأوراق المالية4.1.3
تعمل السوق على تحقيق أهدافها عبر توفير أنظمة التداول والرقابة والتسوية وتحويل ونقل ملكية              

 اكتـشاف  تـسهيل نجاز صفقات البيـع والـشراء و  إما يكفل السرعة والدقة في   الأوراق المالية ب  

الأسعار الحقيقية لها من خلال تعزيز عوامل العرض والطلب وتلتـزم الـسوق بوضـع أسـس       

للتداول وإيصال المعلومة بما يضمن العدالة والتساوي بين جميع المتعاملين بـالأوراق الماليـة              

 متكافئـة فـي الـربح        المستثمرين فرصـاً   ع مما يوفر لجمي   بغض النظر عن موقعهم الجغرافي    

عمليات التداول وكذلك عمليات إيداع وتحويـل        توفير أنظمة عصرية لإدارة ورقابة    ووالخسارة  

 الأنظمة السرعة والدقة في إنجاز المعـاملات ومراقبتهـا   ونقل الأوراق المالية، بحيث تكفل هذه

 أكبرتوفير و دأ ضمان حقوق جميع المتعاملين في السوقيتعارض مع مب  بما لاالاستثمارتسهيل ل

الاستقرار في حركة الأسعار، وحماية المستثمرين من كافـة أشـكال التلاعـب     قدر ممكن من

تـوفير انتـشار واسـع ودقيـق     وكذلك  يتسنى للمستثمر اتخاذ القرار المناسب      كي  لو  والاحتيال  

ذلك بتقديم أرقى الخدمات المتميزة في قطـاع        للمعلومات المطلوبة وإيصالها بالسرعة اللازمة و     

والمشاركين في الـسوق بمـا يعـزز الاقتـصاد الـوطني       الأوراق المالية لجمهور المستثمرين

متميز من الخدمات المقدمة وتطوير هـذه الخـدمات     ومن أجل الحفاظ على مستوى،الفلسطيني

راقبـة علـى الـسوق      بالمولة   المال وهي الجهة الحكومية المخ     رأستقوم هيئة سوق     باستمرار

 )13( المال رقـم     رأسوقانون هيئة سوق     2004لسنة   )12(بموجب قانون الأوراق المالية رقم      

   .2004لسنة 
  

   مؤشر سوق فلسطين للأوراق المالية4.1.4
عن اتجاه الأسعار في السوق حيث يمثل المقياس الذي تتعـرف   ، مؤشر السوق فكرة عامة      ييعط

لى نبض السوق لتحديد اتجاه قوى العـرض والطلـب والمـستوى العـام       من خلاله كمستثمر ع   

وتختلف الكيفية التـي يحتـسب    ،سعار الشركات المتداولة في السوق  رتفاع أو الانخفاض في أ    للا

أو جزء منها كعينه    ،مدرجة ال الأسهم أن يؤخذ عند احتسابه بأسعار جميع        أماالمؤشر من خلالها ف   
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 إجمـالي  يحتسب المؤشر من خلال حاصل قـسمة         ورياضياً مالاًبأمل أن تعكس واقع السوق إج     

 القيمـة   إجمـالي علـى    ،احتساب عينة المؤشر في ذلك اليوم     القيمة السوقية للأسهم الداخلية في      

بـأوزان  ح وهذا ما يعرف بالمؤشـر المـرج  ) القيمة الابتدائية( لفترة سابقة الأسهمالسوقية لنفس  

 إجمالي المؤشر بطرق أخرى منها متوسط الأسعار باحتساب         ويمكن أن يحتسب  ، القيمة السوقية   

 وتختلف المؤشـرات فـي الـسوق    الأسهمأسعار أسهم مختارة مقسوما على عدد هذه العينة من          

فهناك مؤشرات مختصة بالسوق عامة ومؤشرات       ،معلوماتيةالمالية بحسب ما يتوخاه من أهداف       

   .الشركات الكبيرة أو الصغيرةخاصة بقطاعات محددة في السوق أو نوع معين من 

 المالية فـي  للأوراقعتمدت سوق فلسطين ا من حيث ماهية مؤشر السوق وكيفية احتسابه فقد  أما

عرف باسم  ، عام لها وتحديد الاتجاه ال  ، الأسهم لقياس مستويات أسعار      رقماً 1997تموز من العام    

 ويقوم على احتساب التغيـر فـي   ، وهذا المؤشر مرجح بالقيمة السوقية للشركات  "مؤشر القدس "

وثم في حينه اختيار عينة     ،  بالوزن النسبي لها   مرجحاً، أسعار أسهم الشركات الداخلة في احتسابه     

وقد ، مكونة من عشر شركات مدرجة موزعة على جميع القطاعات الاقتصادية المعرفة بالسوق            

الرقم الأساسـي   ة  ت قيم كنقطة أساس بحيث حدد    1997 /7 /7اعتمد أسعار إغلاق جلسة تداول      

 الشركات المتداولـة فـي الـسوق        عتقوم السوق في نهاية كل عام عمل تقييم لجمي         نقطة و  100

عتمـاد علـى المحـددات    تكون بالاعينه مؤشر القدس اً، ولتحديد واختيار الشركات الأكثر نشاط 

  :التالية

  عدد جلسات التداول -1

   المتداولة الأسهمعدد -2

          عدد الصفقات     -3

   المتداولة الأسهمقيمة -4

  القيمة السوقية للأسهم   -5

  معدل دوران السهم -6
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بزيادة عدد الشركات الداخلة فـي  حـساب مؤشـر            2006قامت السوق في نهاية عام      هذا وقد   

 ـشركة تمثل جميع قطاعات العمل في السوق لتعكس العينة العـدد ألمت            12إلىالقدس   ام  فـي    ن

 المعادلة الخاصة باحتساب مؤشر القدس فقـد       أما التوزيع العادل داخل العينة   الشركات المدرجة و  

كانت معادلة المؤشر وهي معادلة رياضية  بسيطة تتكون من بسط ومقام والأساسي في المعادلة               

 الأسـهم  مجمـوع عـدد   ذحتساب المؤشر لأول مرة يتم أخ، ولاهو المقام الذي يتم احتسابه أولاً    

، ويسمى  وضربها في سعرها السوقي لكل شركة      في عينة المؤشر     ركة داخلة فيها لكل ش  المكتتب  

 ولا يتم تعديله إلا في إحدى الحـالات         يبقى ثابتاً أساس المؤشر   وهذا الرقم الناتج بأساس المؤشر      

  : التالية 

بعـد ذالـك يـتم    رأس مال شركة و نصيب المؤشر زيادة أو تخفيض إلىإضافة أو حذف شركة  

 فـي   ة المكتتب فيها لكل شركة داخل     الأسهموالذي هو عبارة عن مجموع عدد       احتساب البسط ،    

مقـام عنـد    ، حيث يكون البسط مـساوي لل       في السعر السوقي لكل شركة      المؤشر مضروباً  ةعين

نه يـتم ضـرب     أ على افتراض    100.00، وعليه تكون قيمة المؤشر      احتساب المؤشر لأول مرة   

والتـي تكـون عينـة     2007كونة لمؤشر القدس العام  ، وقد كان عدد الشركات الم     100المؤشر  

 في مطلع كل عام لتـضم  ثنتي عشرة شركة  وتتغير هذه العينة سنوياً    ااحتساب مؤشر القدس من     

 المتداولة  الأسهم المتداولة وقيمة    الأسهم من حيث عدة معايير تشمل عدد        الشركات الأكثر نشاطاً  

أيام التداول ومعدل دوران السهم والقيمة الـسوقية        على مدار العام السابق وعدد الصفقات وعدد        

 أن عينـة احتـساب مؤشـر        إلىشارة  الإجدر  ت، و هاية العام السابق لتعديل العينة    للشركات في ن  

القدس تغطي كافة القطاعات الاقتصادية المعروفة في السوق ويتم اختيارها بناء على المحـددات         

  .المذكورة أعلاه 

 مؤشر القدس حيث تقوم السوق باحتساب       إلىإضافة   تمدة في السوق  المؤشرات المع وهناك بعض   

  :  مؤشرات أخرى هي 6

  ـ المؤشر العام  ويحتوي المؤشر العام على جميع الشركات المدرجة في السوق  1

   في السوق الاستثماريتكون من شركات قطاع الاستثمار وـ مؤشر قطاع  2
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  اع الخدمات في السوق يتكون من شركات قطوـ مؤشر قطاع الخدمات  3

   في السوق التأمينيتكون من شركات قطاع التأمين وـ مؤشر قطاع  4

  يتكون من شركات قطاع البنوك في السوق وـ مؤشر قطاع البنوك  5

    يتكون من شركات قطاع الصناعة في السوقوـ مؤشر قطاع الصناعة  6
  

    طبيعة سوق فلسطين والعمل به 4.2
  :ناول عدة نقاط وشرحها وستكون كما يلي في هذا المبحث يتم ت

  طبيعة سوق فلسطين  – 4.2.1

   الماليةللأوراق الأوراق المالية بداخل سوق فلسطين –4.2.2

   قياس أداء سوق فلسطين للأوراق المالية – 4.2.3
  

   طبيعة سوق فلسطين4.2.1
لـشركات التـي   بحيث وضـعت ا :  مستويين  إلىدرجة  ملشركات ال ليقسم نظام الإدراج الساري     

فيمـا فرضـت شـروط    الأولـى   الأسـواق لتزم بشروط  محددة في     تتتمتع بمواصفات معينة و   

  .  على السوق الثانية أقلت اماوالتز
   

  :السوق الأولي 

   :الأولىفي السوق ) المساهمة ( ومن أهم شروط إدراج أسهم الشركات 

وأن يكـون   ليوني دينار أردني    م) 2.000.000(مال الشركة المكتتب به عن      رأس أن لا يقل     - 1

  .مدفوع بالكامل 

 يملك كل منهم وحـدة  مائة وخمسين مساهماً) 150( ألا يقل عدد المساهمين في الشركة عن  - 2

 .تداول أو أكثر 

 المال المكتتب بـه عنـد طـرح    رأسمن  % 25 ألا تقل حصة الجمهور في الشركة عن         - 3

 . للاكتتاب العام الأسهم
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 .مائة ألف سهم )  100.000( عن الأسهم ألا يقل عدد - 4

 لمعـايير    بياناتها المالية المعدة وفقاً    قامت بنشر  أن تكون الشركة ممارسة لنشاطها فعلا وقد         - 5

 صـافية قبـل    وأن تكون قد حققت أرباحـاً     قلالمحاسبة الدولية لمدة سنتين ماليتين على الأ      

 رأسمـن  % 5دراج بنسبة لا تقل عـن  الضريبة خلال السنة المالية السابقة لتقديم طلب الإ  

 ـدتقـديم  بالنسبة للشركة حديثة التأسيس فعليها  أما  المال المدفوع    ة جـدوى للـسنتين   راس

 .القادمتين 

 فـي   قلة على الأ  د أو الهيئة العامة العادية للشركة مرة واح       أن يثبت انعقاد الهيئة التأسيسية     - 6

 .السنة أو أن تتعهد الشركة بذلك 

متع أعضاء مجلس إدارة  الشركة  بالخبرة في مجـال عمـل الـشركة أو أن تكـون          أن يت  - 7

  .الشركة متعاقدة مع مستشار متخصص لديه خبرة في مجال نشاطها 
  

  : السوق الثانية 

  :تكون شروط إدراج أسهم الشركات المساهمة في السوق الثانية كما يلي 

  .بالكامل   مال الشركة المكتتب به مدفوعاًرأس أن يكون - 1

 من مجموع أسهم الشركة التي يتم إصدارها % 25لا يقل عن   أن يطرح للاكتتاب العام ما- 2

 لمعايير المحاسبة الدولية لمـدة سـنة       بياناتها المالية المعدة وفقاً    ت أن تكون الشركة قد نشر     - 3

وسائل النـشر    وأن تتعهد الشركة بنشر ميزانيتها ونتائج أعمالها في          قلمالية واحدة على الأ   

 وبالنسبة للشركة حديثة التأسيس فعليها      ل السماح بتداول أسهمها في السوق     اليومية وذلك  قب   

 .ة جدوى اقتصادية راستوفير د

 قـل المشاركة مرة واحدة علـى الأ وأو الهيئة العامة العادية ن يثبت انعقاد الهيئة التأسيسية    أ - 4

 .ذلك بفي السنة أو تتعهد الشركة 

  . مساهماً) 50( يقل عدد المساهمين عن  أن لا- 5
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   الأوراق المالية بداخل سوق فلسطين للأوراق المالية4.2.2
 العاديـة فـي   الأسـهم  المالية هي  للأوراقإن أنواع الأوراق المالية المتداولة في سوق فلسطين         

وتمثـل  القـرض   والقانونية لتداول سـندات     الوقت الحالي مع توافر الجاهزية التقنية والإجرائية        

 النقديـة  الأربـاح  العادية ورقة ملكية في الشركة  يحصل حاملها علي عوائد هـي مـن     الأسهم

وذلـك  ،  النقدية التي تحققها الشركة خلال فترة مـا الأرباحالموزعة التي تمثل نصيب السهم من    

ح علي شـكل     أو من أربا   الأسهم المحققة لحملة    الأرباحبعد إقرار الهيئة العامة توزيع نسبة من        

   .الأسهممنح أسهم أو من الفرق بين سعر الشراء والبيع في حالة بيع 

،  فيها أرباحاً   في حال تحقيق الشركة التي تمتلك أسهماً       الأسهملاستثمار في   اوتتحقق الاستفادة من    

 الأربـاح وهنـاك أيـضا     ) أو عينيـة    /نقديـة    ( الأرباحك  تحصل علي توزيعات من هذه        فإن

حيث تكون قيمتهـا    ،  وقيمتها عند بيعها   ا عند شرائه  الأسهمتي تمثل الفرق بين قيمة      مالية ال رأسال

  .ي مالرأسحقق الربح اليت لذا أكبرعند البيع 

الاسـتثمار بأحـد الأوراق   ويوجد هناك معلومات تهم المستثمر يتوجب عليه الاطلاع عليها قبيل  

  : وهي كالتالي المالية

  . ل فترة سابقة القوائم المالية للشركة خلا-أ 

  .الأرباح  تحليلات النسب المالية الماضية وتوزيعات -ب 

  .  إدارة الشركة وأداؤها خلال فترات معينة-ج 

  .الأسهم  الأداء التاريخي لأسعار -د 

  .  مصادر النمو والتوسع الخاص بالشركة مستقبلاً- ه

   .)دة سعر الفائ،سعر العملة ، التضخم( الأحوال الاقتصادية العامة -و

  . أخبار القطاع الذي تنتمي إليه الشركة على الصعيد الحالي والعالمي - ز

   يذكر منها الأسهم السليمة لاختيار ر العديد من  المعاييوتوجد أيضاً

   الأداء السنوي والدوري للشركة -

   أداء الشركة بالمقارنة مع الشركات الأخرى نفس القطاع -
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 لمنافسة كفاءة الشركة وقدرتها على ا-

  حجم الشركة-

   سعر السهم-

   العائد على حقوق الملكية -

   معدل دوران سهم الشركة-

  مقياس تقلب سعر السهم-

  .  زيادة مصداقية الشركة لعملها تحت مظلة إشرافية ورقابية تؤمن الإفصاح والشفافية-

وقية بمستوى  ط أسعارها الس  ورب، عدالة تسعير أسهمها من خلال تفاعل قوى العرض والطلب           -

  .أدائها

  . مساعدة الشركة على الظهور والانتشار-

  .حيث أن سهولة عملية التداول يتيح المجال لدخول مساهمين جدد، توسيع قاعدة المستثمرين -

  . تحقيق عنصر السيولة لحاملي أسهم الشركة لفائدة مالكي السهم والشركة-

ساهمين وفق أنظمة الكترونية متطورة يـوفر    تولى مركز الإيداع والتحويل إدارة سجل الم      ي أن   -

 للـشركات التـي   خصوصاً،ليف اللازمة لإدارة هذا السجل    كاعلى الشركة الوقت والجهد والت    

   .يكون عدد مساهميها كبيراً

  . الاتصال بالشركة نفسها للحصول على المعلومة -

   مواقع الشركات الالكترونية على شبكة الانترنت-

  . الصادرة عن الشركات والسوق  التقارير السنوية-

  .  القوائم المالية المنشورة من قبل الشركات في الصحافة والسوق -
   

   قياس أداء سوق فلسطين للأوراق المالية 4.2.3

رتفاع والانخفاض   داخل السوق وتبلغ نسبة الا     الأسهميوجد هناك سقف لتذبذب أسعار      في الغالب   

%  5ية في جلسة التداول مقارنة مع إغلاق اليـوم الـسابق            المسموح بها على سعر الورقة المال     
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 المـال وسـوق     رأس بالتنسيق ما بين هيئـة سـوق          أو هبوطاً  ويمكن تغيير هذه النسبة صعوداً    

جل قياس أداء سوق فلسطين توجد بعض المعـايير والمؤسـسات        أومن    المالية للأوراقفلسطين  

  :ذكر  حسب ما هيالتي سيقوم الباحث باستخدام بعضها و

  .عدد الشركات المدرجة وتنوعها -1

  .حجم القيمة السوقية -2

  .حجم التداول -3

  .ي حجم القيمة السوقية للناتج المحل-4

  .ي حجم التداول بالنسبة للناتج المحل-5

   .) المال رأسمعدل دوران ( حجم القيمة السوقية إلىحجم التداول بالنسبة -6

  

  : عدد الشركات المدرجة وتنوعها - 1

 تلك الشركات المكونة لهذا الـسوق مـن حيـث           إلى المالية و  للأوراقإن المتتبع لسوق فلسطين     

في ازدياد ملحوظ منذ تلك اللحظة التي قد بدأ بها هذا السوق عمله             و عددها وتنوعها يجدها دائماً   

 إلـى رتقى اشركات ومن ثم    4من   1997بها حيث قد تكون هذا السوق في بداية عمله في العام            

 بزيادة تقدر بنسبة     أي 1999 شركة في العام     21إلىشركة مع نهاية هذا العام ومن ثم ارتقى          19

  . نسبة كبيرة وملحوظة بالنسبة لسوق مثل هذا السوق هيو%  475

 حسب موقـع سـوق      2000وقد بلغ عدد الشركات المدرجة داخل السوق الفلسطيني خلال العام           

يطرأ أي تغير في عدد الشركات خلال الفترة المنحـصرة           شركة ولم    24 المالية للأوراقفلسطين  

 بلغ عـدد الـشركات   2004ومع نهاية العام ،  العاملة داخل هذا السوق    2003-2000بين العام   

 فـي و%7.7ي بزيادة بلغت    أ شركة   28 بلغ عدد الشركات     2005 نهاية العام    فيو 26المدرجة  

 حسب الدليل المـدرج  2007نهاية العام  شركة مدرجة وحتى 33 بلغ عدد الشركات 2006العام  

 شـركات  3شركة وقـد تـم إدراج    35على موقع السوق الالكتروني قد بلغ عدد هذه الشركات        
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أن  فيما يتعلق بتنوع الشركات في سـوق فلـسطين المـالي نجـد               أما 2007جديدة خلال العام    

  : )1(الشركات المدرجة فيه تصنف كما يظهر في الجدول التالي جدول رقم 

  )1(جدول رقم 

  2007 المالية في نهاية للأوراقتصنيف الشركات المدرجة في سوق فلسطين 

  وتصنيفها حسب حجم التداول والقيمة السوقية

القطاع 

  الاقتصادي

  عدد الشركات المدرجة

  

  

  حجم  الوزن النسبي  

القيمة 

  السوقية

  حجم التداول

  2004  2000  العام
  

2007  2000  2004  2007  2007  2007  

  0.444  0.173  0.17  0.15  0.16  6  3  3  لبنوكا

  0.028  0.036  0.115  0.20  0.16  8  4  3  الاستثمار

  0.378  0.294  0.23  0.15  0.16  4  3  3  التأمين

  0.023  0.084  0.285  0.25  0.27  10  5  5  الصناعة

  0.127  0.413  0.20  0.25  0.22  7  5  4  الخدمات 

  %100  %100  %100  35  20  18  الإجمالي

  

  مجموعة نشرات دورية تصدر عن سوق فلسطين للأوراق المالية: المصدر 

 بـأن الـشركات     2000 أنه في بداية عمر السوق خلال العـام          يلاحظ من خلال الجدول السابق    

 شركة وقد كان لقطاعي الصناعة والخدمات الحجـم الأكبـر مـن    18المكونة له قد كان عددها   

وات بأن السوق لم يختلف كثيراً عن سابقه حيـث    السن 4تشكيلة هذا السوق ، ويلاحظ بعد مرور        

لم يكن هناك توسع ملحوظ ، أي لا يوجد هناك زيادة كبيرة عن الفترة السابقة حيث بلـغ عـدد                    

  وهو فترة لا تعد بقليلة خاصة في مجال الأسواق المالية فقد             2004الشركات العاملة لنهاية العام     
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ركتين فقط وكانت هـذه الزيـادة فـي قطـاعي            شركة داخل السوق أي زيادة بش      20كان هناك   

 فقد تغير السوق بفارق ملحـوظ حيـث بلـغ عـدد      2007الاستثمار والخدمات، أما خلال العام      

 السيطرة التامة للشركات المالية وهي قطـاعي         شركة وقد كانت   34الشركات المدرجة والعاملة    

، و شركات الصناعة التي قـد  من الشركات المدرجة % 28.5اقيمته حيث تمثل م  التأمينالبنوك و 

، ومـع   من الشركات المدرجـة   % 28.5نسبتها  تساوت مع الشركات المالية مجتمعة حيث بلغت        

 من بعض القطاعات المهمة وذات التأثير المباشر في اقتصاديات الـدول            ةخلو السوق الفلسطيني  

 لسوق وقدرته علـى  من العمق داخل اأقله ينذر بدرجة   فإنمثل قطاع الزراعة والقطاع التجاري      

 من حيث نصيب كل قطاع من القطاعات في حجم التـداول             أما ،توفير التنوع المالي للمستثمرين   

جميع النسب حيـث     من بين    كبرالنسبة الأ له  ن قطاع الخدمات قد كان      أوالقيمة الاسمية فيلاحظ ب   

ات فبلغـت    نسبة من التداول بين جميع القطاع      أكبروكان قطاع البنوك هو صاحب      %  41مثلت  

  . النسب إجماليمن % 44.5أسهم هذا القطاع ما نسيته 
  

  :حجم القيمة السوقية  - 2

 ، المدرجة في سوق الأوراق الماليـة      وهو مؤشر يعبر عن مجموع القيم السوقية لأسهم الشركات        

نه من خلاله يمكن التعرف على حجـم        أويعتبر مؤشر حجم القيمة السوقية ذا أهمية كبيرة حيث          

المالي وتتبع القيمة السوقية للشركات المدرجة ومن خلال هذه القيمة يمكننا الحكـم علـى    السوق  

 إلـى  1997 المالية خلال الفترة     للأوراقولو نظرنا للقيمة السوقية لسوق فلسطين       وق المالي   الس

  )2(جدول رقم                   ).2( كما يظهر بالجدول 2007

  )مليون دولار (  المالية للأوراقين تطور القيمة السوقية في سوق فلسط
  

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  1999  1998    1997  السنة

القيمة 

  السوقية

529  588  849  765  723  577  650  1097  4457  2729  2475  

  مجموعة نشرات دورية تصدر عن سوق فلسطين للأوراق المالية: المصدر 
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 ما يقـارب  2000 القيمة بالنماء والزيادة حيث بلغت في العام حيث مليون دولار وقد اتسمت هذه    

ولكن بسبب الأوضاع الاقتصادية والظروف الـصعبة       % 45 مليون دولار أي زيادة بنسبة       766

التي قد واجهتها هذه السوق الفلسطينية من قبل الاحتلال خلال انتفاضة الأقصى لم تستمر هـذه                

 مليـون  650 2003جها حيث بلغت في نهايـة عـام         هانت تنت القيمة بالزيادة كتلك النسبة التي ك     

السوق خلال الفتـرة التاليـة للعـام        ت  ولكن استعاد ،  دولار بتراجع طفيف عن الأعوام السابقة       

علـي  أذروتها محققة   2005 نشاطها وبدأت هذه القيمة بالزيادة حتى بلغت في نهاية العام            2003

لحـصار  اقـد بـدأ     ف 2006 خلال العـام     ، أما ر   مليون دولا  4,457قد بلغت   حيث  قيمة سوقية   

 مليـون دولار    2,729 بلغت القيمة الاسـمية      حيث  أكله حيث كان ذلك واضحاً     يالإسرائيلي يؤت 

 مليـون  2,475 محققة تراجع حيث بلغت      2007واستمرت هذه القيمة في الانخفاض لنهاية العام        

  .دولار
  

  :حجم التداول  - 3

ر لقياس وتقييم حجم السوق وقدرتـه علـى اسـتقطاب الأمـوال            ويعتبر حجم التداول مؤشر أخ    

 المالية قد حافظ على مستوى أحجام وقـيم التـداول للعـام             للأوراقويلاحظ بأن سوق فلسطين     

مليـون سـهم    299 مليون دولار وما يقارب من 800 ما يقارب من     إلىنه وصل   أ حيث   2007

  .2007قة للعام با ما قورن بالأعوام السإذا أما 2007خلال العام 

  )3(جدول رقم 

  )مليون دولار ( المالية للأوراقتطور حجم التداول في سوق فلسطين 
  

  

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  1999  1998  1997  السنة

حجــم 

  التداول

25  69  150  189  75  45  58  201  2096  1067  813  

  

  للأوراق الماليةمجموعة نشرات دورية تصدر عن سوق فلسطين : المصدر 
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سوق فلسطين قد بلغ ارتفـاع      ين حجم التداول    أفيلاحظ ب ) 3( وكما يظهر من خلال الجدول رقم       

 ما قورن بالعـام     إذا% 173 بنسبة   أي 1998 العام   في مليون دولار    68,5 ما يقارب    إلىوصل  

الارتفـاع   مليون دولار وقد واصلت قيمة التداول        25 حيث كانت قيمة التداول      1997السابق له   

 قد زادت قيمة التداول فبلغت      2000 العام   في  أما %119 مليون دولار بنسبة     1550حيث بلغت   

   مليون سهم 93التي بلغت  ذلك العام وفي كانت متداولة التيلأسهم ل دولار 189

 بلـغ  التي و الأسهم عدد   تراجع في محققة   %61 تراجعت تلك القيمة بنسبة      2001العام   خلال   أما

 التـالي ون دولار واستمر هذا التراجع خلال العام        ي مل 75 ما قيمته    أي مليون سهم    33 مجموعها

 مليون سهم   19 حيث كان فيه حجم التداول       2002خلال  % 40 فقد بلغت هذه النسبة      2001للعام  

فقد كان هناك بعـض النـشاط داخـل         2003 خلال العام    أما مليون دولار    45 ما يقارب من     أي

 58 ما قيمتـه     أي% 29 على حجم التداول فقد ارتفع بنسبة         انعكس ايجابياً  السوق الفلسطيني مما  

 مليـون   154 حيث وصلت قيمة التداول      2004مليون دولار واستمر هذا الانخفاض خلال العام        

وبلغ هذا الانخفاض ذروته خلال العـام       % 244 بنسبة   أيمليون دولار    200 ما يعادل    أيسهم  

 السوق الفلسطينية ولم يتجاوزها بعد ذلك فقـد         إليها أن وصل     حيث تحققت أرقام لم يسبق     2005

مليـون دولار    2000 يقـارب     مـا  الأسهممليون سهم وكانت قيمة هذه       370كان حجم التداول    

وهـو يعـادل    .مليون سهم   220 إلى ما يقارب    إلى فقد تراجعت قيم التداول      2000،وخلال العام   

   .مليون دولار1000
   

 : الناتج المحلى إلىية حجم القيمة السوق - 4

داخله يممثل بالشركات العاملة    الجل قياس كفاءة السوق الفلسطينية واختبار قدرة هذا السوق          أمن  

 الحالة العادية   فيويجب أن يتصف هذا المؤشر      ،  على الناتج المحلى الفلسطيني      تأثيرهمن حيث   

ويكون لهـؤلاء   ، المستثمرين  ن ذلك يعنى زيادة قدرة الشركات على الإنتاج وجدب          بالإيجاب لأ 

تطـور  )  4( زيادة عمق السوق واتساعه ويوضح الجدول رقـم          في يالمستثمرين السبب الرئيس  
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 على الناتج المحلـى خـلال الفتـرة          المالية مقسوماً  للأوراقلسوق فلسطين   السوقية  حجم القيمة   

    .                               2007 وحتى 1997

  )4(جدول رقم 

   )2007 – 1997( الناتج المحلي إلىمة السوقية القي

  

  

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  1999  1998  1997  السنة

  %60  %66  %99  %26   %15  %15  %16  %16  %13  %13  %12  النسبة
  

  مجموعة نشرات دورية تصدر عن سوق فلسطين للأوراق المالية: المصدر 

 إلى المالية   للأوراقنسبة حجم القيمة السوقية لسوق فلسطين       يلاحظ من خلال الجدول السابق أن       

 من عمر الـسوق الفلـسطينية       الأولىالناتج المحلى الفلسطيني قد اتصفت خلال الأعوام الثمانية         

 إلـى فقد قاربت القيمـة     % 2004عدا عام   % 16حيث أن هذه النسبة لم تتجاوز نسبة        بالإيجاب  

25%.   

 ـأنهاه النسبة ذروتها حيث    بلغت هذ  2005ومع قدوم العام     ممـا  %100ن تكـون  أ شبه قاربت ب

وهو العـام    خلال ذلك العام     الفلسطينييعنى بأن حجم القيمة السوقية مثلت بالكامل الناتج المحلى          

 فقد انخفضت تلـك     2005 العامين التاليين للعام     في الذي حدث به الانسحاب من قطاع غزة، أما       

 2007 الباحث كانـت للعـام       إليها وآخر نسبة قد توصل      2006خلال العام   % 66النسبة محققة   

 أقـل  فإنهاقيم هذه النسبة ن ما أردنا أن   ، وإذا %60 من نسبة السنة السابقة حيث بلغت        أقلوكانت  

 مرحلة القبول   في ولكنها بدأت    الأولى خلال الأعوام الثمانية     ة العربي الأسواق فيبكثير بمثيلاتها   

   .يرةخلال الأعوام الثلاثة الأخ
   

  :  الناتج المحلى إلىحجم التداول بالنسبة  - 5

 ـ   التييعتبر هذا المؤشر من أهم المؤشرات و        ملموسـة وحـساسة للـسوق       ه تعتبر ذات مدلولي

الفلسطينية حيث أن هذا المؤشر يقيس قدرة السوق على توفير السيولة بداخله وكما هو معـروف        

 قدرته على إسراع الصفقات ومـدى الـصعوبة          كلما كانت  أكبرفكلما كانت درجة سيولة السوق      
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دية وكذلك درجة استقرار الأسـعار داخـل        إلى نق  تحويل أوراقهم    في يواجهها المستثمرون    التي

التالي تطور حجم التـداول      )5(السوق وعدم تعرضها لتضررات كثيرة ، ويوضح الجدول رقم          

   2007 – 1997 خلال الفترة من ي الناتج المحلي الفلسطينإلى المالية للأوراقفي سوق فلسطين 

  )5(جدول رقم 
  

  )2007 – 1997( الناتج المحلي إلىحجم التداول بالنسبة 
  

  

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  1999  1998  1997  السنة

  19.5  %26  46.5  %4.7  %1.4  %1.1  %1.7  %4  %2.4  %1.6  .% 6  النسبة

  

   سوق فلسطين للأوراق الماليةمجموعة نشرات دورية تصدر عن: المصدر 

 من  الأولى السنوات   فيكان رفيق هذه النسبة خاصة      قد  ن الضعف الشديد    أويلاحظ من الجدول ب   

أعلـى   إلىوارتفعت  1997خلال العام   % 0.06 قد بدأت بنسبة     أنهاعمل هذه البورصة فيلاحظ ب    

 خـلال العـامين   تانخفـض ثم % 4 نسبة  إلى 2000 العام   في الأولىخلال السبعة سنوات    قيمة  

 فقد وصلت هذه النسبة محققة رقم جديـد خـلال الأعـوام الثمانيـة      2004 العام   في  أما التاليين

 هـي وكانت هذه   % 46.5 قفزت هذه النسبة قفزة ملحوظة محققة نسبة         2005 العام   فيو، الأولى

 غـزة   والتي تعزى إلى الانسحاب الإسرائيلي من قطـاع           نسبة قد تحققت خلال فترة عمل      أعلى

% 19.5  ومن ثم إلـى    % 26 إلى هذه النسبة    انخفضت 2007 و   2006السوق وخلال العامين    

  . الوطن العربي في المحيطة الأسواقن هذه النسبة ضعيفة بالمقارنة مع أ ويلاحظ باليعلى التو
   

  ) :معدل دوران رأس المال (  حجم القيمة السوقية إلىحجم التداول بالنسبة  - 6

ى أكلهـا   ؤترها لكي ت  يكرة هو تحقق تلك الفكرة وتطو     لف صاحب طموح    ي لأ يساسإن الهدف الأ  

 من حيث  1997 العام   فيوليد اللحظة   للأوراق المالية    كان سوق فلسطين     في نهاية الأمر، فعندما   

 يعتبر هذا المؤشر مـن المؤشـرات        لذلكالشركات والمستثمرين والمتعاملون داخل ذلك السوق       

 المالية ويتم حسابه بقسمة حجم التداول على حجم القيمـة      الأسواقة تطور    تفسر درج  التيالهامة  
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ه يمكننا  الي فإن جم الإ ي الناتج المحل  إلى المال بنسبة حجم التداول      رأسوعند ربط دورة    ، السوقية  

 ـ كان السوق ذا سيولة مالية وحجم إذابطريقة غير مباشرة قياس درجة سيولة السوق ، ف  ماله رأس

 والسبب في    المال تكون فيه عالية إلا أن حجم التداول فيه سيكون صغيراً           رأس  دورة فإنصغير  

ن فـإ  ن كان حجم التداول صغيراًإ ، و أصلاً حجم الناتج المحلي صغيراًإلىذلك أن حجم التداول    

كمـا سـبق     وذلك لأن حجم السوق صـغيراً  حجم القيمة السوقية سيكون كبيراًإلىحجم التداول   

 المال في سوق فلـسطين  رأسالتالي يوضح تطور معدل دوران       )6(جدول رقم   وال ،وذكرنا ذلك 

   .2007 – 1997 المالية للأوراق

  )6(جدول رقم 

  2007 – 1997 المالية للأوراق المال في سوق فلسطين رأسمعدل دوران 

  

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  1999  1998  1997  السنة

  %33  %39  %47  %18  %8.9  %7.8  10.2  %24  17.6  11.5  %4.7  النسبة
  

  مجموعة نشرات دورية تصدر عن سوق فلسطين للأوراق المالية: المصدر 

  

 من حيث الضعف في بدايـة عمـر         ن هذا المؤشر لم يختلف كثيراً     أويلاحظ من خلال الجدول ب    

 كانـت   1997 حيث يلاحظ بأنه خلال العام       إليهاالسوق عن المؤشرات السابقة والتي تم التطرق        

بلغت ذروتها خـلال الخمـسة      قد   أن هذه النسبة     إلا% 4.7 المال   رأسنسبة معدل دوران نسبة     

 ثم انخفضت تلك النسبة خلال الأعوام التاليـة     2000خلال العام   % 24 الأولى حيث بلغت  أعوام  

   .2000من عام 

 فقـد   ةلـسطيني هذا العام تميز لم يسبق خلال عمر البورصة الف         ب صاح 2005وعند قدوم العام    

حظة بل انخفـضت    لولم تتجاوز البورصة هذه النسبة حتى ال      % 47بلغت النسبة خلال هذا العام      

 علـى    وتعقيبـاً  2007خلال العام   % 33 و 2006العام  % 39خلال العامين التاليين محققة نسبة      

اف  عن تحقيق الأهد   ن السوق قد كان عاجزاً    أذلك المؤشر يلاحظ بأنه دون المستوى المطلوب و       

  .  علية ابكفاءة وف
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ولا تتدخل السوق فـي    العرض والطلبىوفي رأي الباحث بأن المحدد الأساسي للأسعار هو قو   

تحديد الأسعار حيث يقتصر دورها على تنظيم عملية التداول على أسس من العدالـة والكفـاءة                 

 هبوطهـا   لضمان استقرار الأسعار بشكل يجعـل     ) هامش معين   ( كما تضع السوق نسبة معينة      

 المال والسوق بمراقبة حركـات      رأس  كما تقوم كل من هيئة سوق          وتدريجياً وصعودها منتظماً 

  . التأثير على سعر السهم إلىالتداول لتضمن أن لا يكون هناك صفقات تهدف 

  
 
 



www.manaraa.com

 97

  

  

  

  

  

  

  
  الخامسالفصل 

  تحليل البيانات وفرضيات الدراسة

  المعايير السليمة لاختيار الأسهمودراسة 
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  :في هذا الفصل يتم تناول عدة نقاط وشرحها وستكون كما يلي 

   فرضيات الدراسة تحليل: المبحث الأول  5.1

  المعايير السليمة لاختيار الأسهمدراسة : المبحث الثاني  5.2
  

   تحليل فرضيات الدراسة: المبحث الأول  5.1
يـستخدم  والذي يعرف بأنه    ج التحليلي   لمنها جل تحقيق أهداف الدراسة قام الباحث باستخدام      أمن  

حداث وظواهر وممارسات موجودة متاحة للدراسة والقياس كما هـي دون تـدخل     لأ الدراسةفي  

 اسـتخدام   تـم وقـد   ،  من حيث وصفها وتحليلها   معها  التعامل   بحيث يمكن الباحث في مجرياتها    

وراق الماليـة والتـي تـم    أسلوب التحليل للقوائم المالية للشركات العاملة في سوق فلسطين لـلأ     

  :الإفصاح عنها في هذه القوائم و سوف تعتمد الدراسة على نوعيين أساسيين من البيانات
  

  البيانات الأولية-1

تم جمع البيانات عن طريق القوائم المالية للشركات العاملة في سوق فلسطين لـلأوراق الماليـة                

ئم المالية لهذه الشركات والتي يظهـر بهـا          حيث سيتم تجميع القوا    التي تم الإفصاح عنها رسمياً    

 حيث سيتم استخراج مقدار الأرباح المحتجـزة ونـسبتها          صراحة مقدار الأرباح الموزعة سنوياً    

ومن ثم سـيتم  تفريـغ       ، الشركات عينة الدراسة    تلك  الدفترية والقيمة الدفترية والسوقية لأسهم      

ئي بهـدف الوصـول لـدلالات ذات قيمـة     الإحصا   SPSSالبيانات وتحليلها باستخدام برنامج 

  .ومؤشرات تدعم موضوع الدراسة 
  

 البيانات الثانوية-2

والمواقـع الالكترونيـة    المنشورات  ذات العلاقة من الكتب والدوريات و     جمع البيانات   وتم أيضاً   

أثراء الدراسة بشكل علمي،    ، وأية مراجع قد يرى الباحث أنها تسهم في          الخاصة  بهدف الدراسة   

الطـرق   التعرف علـى الأسـس و  الباحث من خلال اللجوء للمصادر الثانوية في الدراسة ى  وير

لتي حـدثت و    وكذلك أخذ تصور عام عن آخر المستجدات ا       ،  العلمية السليمة في كتابة الدراسات    
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 بالشركات العاملة فـي سـوق فلـسطين    الدراسةتم تحديد مجتمع  وقد تحدث في مجال الدراسة، 

 شـركة منهـا     34تي يتم تداول    ل شركة مدرجة داخل السوق وا     35التي بلغت   للأوراق المالية و  

   )*1أنظر ملحق رقم ( :وهي تندرج تحت خمسة قطاعات رئيسية وهي كما يلي

  الاستثمارقطاع  -1

  قطاع الصناعة -2

 قطاع الخدمات -3

  التأمينقطاع  -4

  قطاع البنوك -5
  

اختبـار  جل أ المتغير التابع والمتغير المستقل من تم استخدام تحليل الانحدار البسيط بين  هذا وقد 

ضعيفة متوسطة  (بين نوع العلاقة إن وجدت من حيث درجة قوتها          أن ي  و ينالعلاقة بين المتغير  

 ) .عكسية أو طردية( هل هي ونوع العلاقة ) قوية

 
  فرضیات الدراسة

 بـين   0.05وى دلالة   توجد علاقة ذات دلالة إحصائية عند مست      : الفرضية الأولى اختبار   5.1.1

  .القیمة السوقیة للسھم  ومعدل توزیع الأرباح 

القیم ة ال سوقیة لل سھم       و المتغير المـستقل  الأرباح  معدل توزيع   هذه الفرضية والذي يمثل     ختبار  لا

 أن قيمة مـستوى  والذي يتضح من خلاله) 7(جدول رقم يلاحظ من خلال     تعتبر المتغیر التابع و   

للمعامل ، كما أن قيمة الخطأ المعياري       0.05 من   أقل وهو   0.003يساوي   معامل الانحدار   دلالة  

 ومـستوى الدلالـة     3.032 المحسوبة   t وكذلك بلغت قيمة      وهو يعتبر صغير نسبياً    0.160716

نه توجد علاقة بين معدل توزيع الأرباح والقيمـة         أ مما يعني    0.05 من   أقل وهو   0.003تساوي  

  . ضية وبالتالي يتم قبول الفرالسوقية 
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  )7(جدول رقم 

  )الأرباحمعدل توزيع ( اختبار معاملات المتغير المستقل 

  

  مستوى الدلالة Tقيمة   الخطأ المعياري للمعامل  المعاملات  المتغير المستقل

 0.003 3.032 0.160716 0.487313  الأرباحمعدل توزيع 

  
    القيمة السوقية للسهم:  المتغير التابع  -    

  معدل توزیع الأرباح للسھم : یر المستقلالمتغ -    

 

 على الرغم مـن قبـول    كانت صغيرةويلاحظ أن نسبة إسهام التوزيعات في تغير القيمة السوقية    

وممـا يجـب    التوزيعات والقيمة الـسوقية   منعلاقة طردية بين كل  والتي تفيد بوجود     فرضيةال

سوق فلسطين للأوراق المالية هو مجتمـع        والتي يعتبر    يلاحظ في هذه الدراسة     الإشارة إليه أنه    

 متدنيـة    نسبة إسهام التوزيعات في تغير القيمة الـسوقية        هيألا و ن هذه النسبة    أ،هذه الدراسة     

 إليـه   زىما يع أهم  المحيطة والعالمية ، و    المالية   بالأسواق بما أثبتته الدراسات المتعلقة      بالمقارنة

لتـي  وكما يلاحظ بان عدد الـشركات ا      كانت منخفضة    قيمةكالتوزيعات  أن  في تدني هذه النسبة     

العاملة بـداخل    الشركات   ليمن إجما % 30شركة أي ما يقارب     11قامت بالتوزيعات لا يتجاوز     

   )*2أنظر ملحق رقم  (.السوق 

 في تغير القيمـة    حقيقة ت والتي أثر  متغيراتومما يعزى إليه أيضاً في تولد هذا الضعف بعض ال         

  :كر منها يذ هم ماأالسوقية و

نعكـس  اي لدى المستثمرين داخل السوق الفلسطينية والذي بطبيعته         الاستثمار ضعف الوعي    -1

على قوى الطلب والعرض داخل السوق الفلسطينية وكذلك كثـرة الإشـاعات داخـل الـسوق                

   ) .2005 ، زعربدراسة  ( .الفلسطينية 

دة تملكها للأصـول والموجـودات     عدم توسع الشركات العاملة داخل السوق الفلسطينية وزيا        -2

 لأسهم تلك الشركات والذي يـنعكس بـدوره          رفع القيمة الدفترية   إلىتؤدي  بدورها  الثابتة والتي   
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حيث يلاحظ خلال السنوات الـثلاث      ،رفع القيمة السوقية لوجود علاقة طردية بين القيمتين         على  

 زيادة في موجداتها بلغت     د لديها ت تول ملة داخل السوق قد كان    االأخيرة فقط أن عدد الشركات الع     

 تلك الشركات قد تغيـرت      إجماليمن  % 75فقط أي أن هناك     % 25 2006-2005خلال العام   

  . موجداتها إجماليبالنقص في 

 التضخم المتولد عن الحصار     إلىجزء من تلك الزيادة في الموجودات يعزي        يجب الإشارة بأن    و

 فقط زادت نسبة الشركات صاحبة الزيـادة        2007- 2006 خلال العام    أماللأراضي الفلسطينية   

المتبقية مـن    % 57وداخل السوق الفلسطيني    العاملة   الشركات   إجماليمن  % 43في موجداتها   

ن نسبة التضخم قـد زادت      أوجودات مع العلم ب   م تلك الشركات قد عانت نقص في هذه ال        إجمالي

  *) 2007 ،دليل الشركات المساهمة( . مع  هذه الزيادة أيضاً

 نـشأت ن الربح هو الهدف الـذي  أمع العلم ب، لنسبة لأرباح وخسائر تلك الشركات    يلاحظ با  - 3

 الدراسـة   ه لهذ الأولىربعة  خلال الأعوام الأ  ، جله فقد كان على النحو التالي       أتلك الشركات من    

نتفاضة الأقصى فقـد بلغـت   إصاحبت  وهي الفترة التي 2003 -2000تنحصر بين العام   والتي  

 الـشركات العاملـة    إجمـالي من  %30 الأرباحبة الشركات التي قد حققت تراجع في مستوى         نس

  .داخل السوق 

فقد ازدادت نسبة الشركات المتراجعة      2007 – 2004وهي منذ عام     السنوات الأربعة التالية     أما

 نسبة الشركات العاملة داخل الـسوق   إجماليمن  % 60 حيث بلغت    الأرباحوالانخفاض في نسبة    

   )*2ملحق رقم أنظر (. الفلسطينية للأوراق المالية 

 داخل السوق لسوء الأوضاع الاقتـصادية  الاستثمارحجام كثير من المستثمرين الصغار من      إ -4

 الحصار الدولي حيـث يلاحـظ        الأمني وأخيراًًًًًًًًًًًًً  ننتفاضة الأقصى ومن بعدها الفلتا    االمتولدة عن   

  إلـى  2001 خلال العـام     مليون تقريباً  33ة انتفاضة الأقصى من   اول منذ بداي  انخفاض نسبة التد  

 حيـث بلغـت     2005 ثم استعاد السوق نشاطه ليبلغ ذروته عام         2002 مليون خلال العام     18.5

 مليون في العـام الأول للحـصار      220 مليون ولكن هذه السنة انخفضت على        370نسبة التداول   

   )*3أنظر ملحق رقم .(
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قتصادية للأراضي الفلسطينية بما فيها الـشركات العاملـة داخـل الـسوق             تدني الحالة الا   - 5

ئ لـدى المـستثمرين مـن    سـي  انطباع إلىالفلسطيني والمستثمرين داخل هذا السوق الذي أدى        

   )الموقع الالكتروني لسوق فلسطين للاوراق المالية(. والمساهمة داخل السوق الاستثمار

النقدية لكثير من الشركات فـي الفتـرة الأخيـرة والـذي             تدني صافي الإيرادات والتدفقات      -6

مجموعة نشرات دورية تصدر عـن سـوق فلـسطين          ( .سية المستثمر   فبطبيعته ينعكس على ن   

  )للأوراق المالية

الوضع السياسي حيث يلاحظ أن السوق الفلسطينية قد حققت أعلى قيم سوقية خـلال العـام                 -7

ستتباب الأمني خـلال فتـرة      ن غزة وظهور بعض الا     وهو العام الذي وافق الانسحاب م      2005

  )مجموعة نشرات دورية تصدر عن سوق فلسطين للأوراق المالية( .التهدئة 

توجد علاقة ذات دلالـة   وبالتالي يتم قبول الفرضية الأولى لهذه الدراسة ويمكننا القول بأن هناك   

والقيمـة الـسوقية للأسـهم     الأربـاح  كل من معدل توزيع بين% 5إحصائية عند مستوى دلالة    

  .المتداولة في سوق فلسطين للأوراق المالية 
  

 بـين   0.05توجد علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة         :  الفرضية الثانية  اختبار 5.1.2

  . للسھم  الدفتریةالقیمة ومعدل توزیع الأرباح 

الأرباح أما المتغيـر   دل توزيع   مع يتمثل ب   حيث  للفرضية الثانية  ختبار معاملات المتغير المستقل   لا

أن قيمة مـستوى الدلالـة    )8(جدول رقم من خلال اليتبين  و لل سھم      الدفتری ة القیم ة   فكانت  التابع  

للمعامـل  ، كما أن قيمة الخطـأ المعيـاري    0.05 من   أكبر وهو   0.998 يساوي   معامل الانحدار   ل

 ومستوى الدلالة   0.002لمحسوبة   ا t وكذلك بلغت قيمة     وهو يعتبر صغير نسبياً    0.2075631يساوي  

توجد علاقة بين معدل توزيع الأرباح والقيمة       لا  نه  أ مما يعني    0.05 من   أكبر وهو   0.998ساوي  ي

  . الدفترية
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  )8(جدول رقم 

  )الأرباحمعدل توزيع ( اختبار معاملات المتغير المستقل 
  

  

  للسهمالدفترية القيمة  :   المتغير التابع-  

  معدل توزیع الأرباح للسھم : المتغیر المستقل -  
  

 مباشر بـين  أثر وجود علاقة ذات أهمية أو أي       م النتائج لهذه الفرضية بعد    ويتضح من خلال  هذا  

علـى  والقيمة الدفترية للأسهم المتداولة في سوق فلسطين لـلأوراق الماليـة            كل من التوزيعات    

 من خلال دراسات تناولت أثر القيمة الدفترية علـى      االرغم من أن بعض الباحثين قد سبق واثبتو       

التوزيعات كدراسة محمد السيد منصور والتي كانت السوق السعودية هي مجتمع هـذه الدراسـة    

 قوية أيضاً و قد أثبتت هذه الدراسة وجود علاقة بين المتغيرين ولكن             بوجود علاقة طردية وهي   

هذه العلاقة قد اتصفت بالضعف وبأن نسبة تفسير التغير في القيمة الدفترية للتغير الحـادث فـي     

التوزيعات لم تكن ذات دلالة معنوية وبالتالي لم يكن هناك نسبة إسهام للتوزيعـات فـي تغييـر                  

أن هذا الضعف بين المتغيرين يعزى لعدة أسباب وأهم هذه الأسـباب هـو أن         القيمة الدفترية ، و   

قيام الشركة بالتوزيعات عادةً ما يكون هذا التوزيع من الأرباح المحتجزة للعـام الـسابق لعـام                 

التوزيعات وبالتالي تنقص هذه الأرباح المحتجزة أو يتم التصرف ببعض منها خـلال الـسنوات               

  .يمة الدفترية لأسهم تلك الشركات قد تتأثر السابقة وبذلك فإن الق

وليس هذا هو السبب الوحيد ولكن يوجد عدة عوامل أخرى غير التوزيعات ومما يذكر من هـذه                 

  :العوامل الأخرى 
  

حيث اتضح مـن خـلال دراسـة    :  نسبة احتجاز الأرباح خلال الأعوام السابقة للتوزيعات       - 1

سوق فلسطين على فترتين متتاليتين للسنوات التـي تنحـصر        القوائم المالية للشركات العاملة في      

   الدلالةمستوى Tقيمة   الخطأ المعياري للمعامل  المعاملات  المتغير المستقل

 0.998 0.002 0.2075631 0.432819  الأرباحمعدل توزيع 
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 كفترة  2007 - 2004بداية عام     كفترة أولى والأعوام المنحصرة بين     2003 -2000بين العام   

ثانية كانت النتائج من خلال هذه القوائم أن نسبة الشركات التي لم تقم باحتجاز الأربـاح خـلال                  

وهذا يـدل علـى أن تلـك        % 8ل الفترة الثانية فقد بلغت      أما خلا % 10الفترة الأولى لم يتجاوز     

  .الشركات التي تقوم سياستها على احتجاز الأرباح لإعادة الاستثمار ولا تقوم بالتوزيعات 

وبقيت % 20ويلاحظ أيضاً أن الشركات التي قامت بالتوزيعات خلال الفترة الأولى بلغت نسبتها             

الثانية مع تغير الشركات التي قامت بالتوزيع للأرباح علـى          تقريباً تلك النسبة ثابتة خلال الفترة       

  *) 2007 ،دليل الشركات المساهمة( .مساهميها 

ويلاحظ بعد الإطلاع على حجـم الزيـادة فـي     :  أي زيادة في رأس مال الشركات العاملة         - 2

خفـض  رأس المال للشركات من خلال القوائم المالية لتلك الشركات أن نسبة الشركات التـي ان              

من إجمالي الشركات خلال الفترة الأولى التي سبق الإشارة إليهـا  % 55رأس مالها العامل بلغت  

  . الأقصى ةوذلك الانخفاض كان المسبب الرئيسي له هو انتفاض

 أما خلال الفترة الثانية فقد ارتفعت نسبة الشركات التي انخفض رأس مالها حيـث بلغـت تلـك           

ت العاملة داخل سوق فلسطين للأوراق المالية وأن هذا التراجع          من إجمالي الشركا  % 60النسبة  

كان للحصار المفروض على الأراضي الفلسطينية الدور الكبير في تكونه وبتلك النسبة الكبيـرة              

 ،دليل الـشركات المـساهمة    . (والذي كان له الأثر الواضح في التأثير على أسهم تلك الشركات            

2007 (*  

أما بالنسبة للاحتياطيـات فقـد كانـت        : تم تكوينها خلال حياة المشروع       الاحتياطات التي    – 3 

 والتي يتم تداول أسهمها داخل البورصة الفلسطينية قد احتفظت          ةتقريباً جميع الشركات الفلسطيني   

باحتياطيات سوى ثلاثة شركات منذ أن تكونت البورصة حتى لحظة إعداد هـذه الدراسـة ،وأن              

ا هي محصلة لعدة قيم مندمجة حيث أن القيمة الدفترية تتـضمن القيمـة              القيمة الدفترية بطبيعته  

الاسمية للسهم العادي مضافاً إليه نصيب السهم الواحد من الاحتياطات بالإضافة إلـى الأربـاح               

المحتجزة ومن أهم ما يذكر كمؤشر وذو علاقة قوية بالقيمة الدفترية ويكون صاحب التغير فـي                

  :ما يلي هذه القيمة عند الشركات 
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  . قوة ومتانة المركز المالي للشركات العاملة - 1
  

  . معدل النمو للشركات  وبالتالي زيادة أرباحها المتحققة والزيادة في رأس مالها العامل - 2
  

 وجود إدارة حكمية لدى الشركات والتي بدورها تتخذ القرارات الصائبة والتي تـؤدي إلـى        - 3

الي يتم رفض الفرضية الثانية وحسب نتائج التحليل الإحصائي         زيادة معدل نمو الأرباح وبالت    

بين كـل مـن معـدل       % 5لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة          ثبت بأنه   

  .القيمة الدفترية للأسهم المتداولة في سوق فلسطين للأوراق المالية الأرباح وتوزيع 
  

 بـين   0.05 دلالة إحصائية عند مستوى دلالة       توجد علاقة ذات  :  الفرضية الثالثة  اختبار 5.1.3

  .القیمة السوقیة للسھم  و صافي التدفقات النقدیة

 القیمة السوقیة للسھمو صافي التدفقات النقدية والذي يتمثل بختبار معاملات المتغير المستقللا

  أقلوهو 0.000  يساوي معامل الانحدار يتبين أن قيمة مستوى دلالة تعتبر المتغیر التابع حیث 

للمعامل يساوي ، كما أن قيمة الخطأ المعياري ) 9(جدول رقم كما يتضح من خلال ال 0.05من 

6.23E-09 ًوكذلك بلغت قيمة وهو يعتبر صغير نسبيا t ومستوى الدلالة  5.706 المحسوبة

والقيمة صافي تدفقات النقدية نه توجد علاقة بين أ مما يعني 0.05 من أقل وهو 0.000تساوي 

  )9(جدول رقم                                    سوقيةال
  

  )صافي التدفقات النقدية(اختبار معاملات المتغير المستقل 
  

  مستوى الدلالة Tقيمة   الخطأ المعياري للمعامل  المعاملات  المتغير المستقل

 3.55E-08 6.23E-09 5.706 0.000  صافي التدفقات النقدية

  
  لقيمة السوقية للسهما:  المتغير التابع -

  صافي التدفقات النقدیة:  المتغير المستقل-
- E : عشرة بالقيمة أس سال   
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 علاقة بين كـل     ن هناك أهذه الفرضية يلاحظ ب   التي تم التوصل إليها ل    نتائج  ال على   عوبعد الإطلا 

لماليـة  القيمة السوقية للأسهم المتداولة في سوق فلسطين لـلأوراق ا وتدفقات النقدية  الصافي  من  

 على رفع قيمة هذه التدفقات مما ينعكس بالإيجاب على نصيب السهم            تعمل الشركات دائماً  التي  و

  .وكذلك زيادة شهرة الشركة رفع القيمة السوقية للسهم ل والذي بدوره يؤدي الأرباح من ديالعا

النقدية على القيمة   أما بالنسبة لنتيجة التحليل الإحصائي للفرضية الثالثة والتي تبحث أثر التدفقات            

السوقية لأسهم الشركات العاملة في سوق فلسطين للأوراق المالية قد تبين بـأن هنـاك علاقـة                 

طردية بين كل من المتغيرين ولكن هذه العلاقة قد اتصفت بالضعف حيث أن نسبة المساهمة في                

 ضعيف وإن كان هناك     تفسير التغير المتكون عن التدفقات النقدية للتغير في القيم السوقية قد كان           

ما يعزى إليه هذا الضعف فهو انخفاض التدفقات النقدية للشركات العاملة فـي سـوق فلـسطين            

للأوراق المالية كمسبب أول وهذه النتيجة في الواقع منطقية من وجهة نظر الباحث لأن صـافي                

ي لتلـك الـشركات   التدفقات النقدية والأرباح المتحققة لدى الشركات تعتبر كمقياس للأداء المـال          

والذي على أساسه يستطيع المستثمر التنبؤ بمدى قدرة إدارة الشركة على زيادة تدفقاتها النقديـة               

والتي بطبيعتها ترفع من ثقة المستثمر في هذه الشركة وكتحصيل حاصل يزيد الطلب على تلـك                

  .الأسهم وترتفع قيمتها السوقية داخل السوق 

سة كل من حمدي زعرب وصباح شراب حيث قد أثبتت دراستهم           وقد اتفقت هذه الدراسة مع درا     

من التغير في القيم السوقية يعزى إلي نصيب السهم مـن صـافي الأربـاح               % 58أن ما نسبته    

للشركة مصدرة السهم ، و اتفقت أيضاً مع دراسة محمد السيد منصور مع اختلاف مجتمع تلـك                 

ودية ، وثبت من خلال دراسته أن معـدل         الدراسة حيث كان مجتمع تلك الدراسة هو سوق السع        

العائد على السهم من التدفقات النقدية المتولدة كان ذو علاقة قوية في تحديد القيم السوقية لأسـهم    

وبشكل عام قد ثبت بان هناك علاقة طردية بين كـل           ، الشركات العاملة داخل السوق السعودية      

حيث انه في حالة القيام  بهذه التوزيعات والتـي      من القيمة السوقية للأسهم والتوزيعات للأرباح و      

تكون عادة متولدة عن الأرباح التي تحققها الشركات نتيجة نشاطها العـادي والـذي يجـب أن                 

يتصف بالنجاح فحينها تقرر الشركات التوزيعات للأرباح وسيكون أثرها ايجابيـا علـى القيمـة            
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لأرباح أو يكون هناك تدني فـي مـستوى         السوقية للأسهم وفي حالة عدم تحقيق تلك الشركات ل        

الأرباح الذي تحققه تلك الشركات عادة  ما يكون أثر هذا التدني عكسياً على القيمة السوقية لتـك          

الأسهم وأن لكل من الأرباح المحتجزة والتوزيعات دور كبير في التأثير على القيمـة الـسوقية                 

ية للأسهم المتداولة فـي سـوق فلـسطين    وكملاحظة تبدو من وجه نظر الباحث أن القيمة السوق     

 بالسوق مـن ظـرف اقتـصادية        هللأوراق المالية يكون للعشوائية وتنبؤات المستثمر وما يحيط       

  . وسياسية الأثر الكبير في تولدها و تحديد هذه القيمة 

وتجدر الإشارة هنا بالنسبة لصافي التدفقات النقدية للشركات العاملـة داخـل سـوق فلـسطين                

 -2000تنحصر بـين العـام       الدراسة والتي    ه لهذ الأولىربعة  خلال الأعوام الأ   المالية   للأوراق

نتفاضة الأقصى فقد بلغت نسبة الشركات التـي قـد حققـت            اصاحبت   وهي الفترة التي     2003

 الـسنوات   أما الشركات العاملة داخل السوق      إجماليمن  %30صافي التدفقات النقدية    تراجع في   

فقد ازدادت نسبة الشركات المتراجعة والانخفاض       2007 – 2004ي منذ عام    وهالأربعة التالية   

 نسبة الشركات العاملة داخـل الـسوق        إجماليمن  % 60حيث بلغت   صافي التدفقات النقدية    في  

 وهذا بدوره أدى إلى إضعاف العلاقة بين التدفقات النقديـة والقيمـة             الفلسطينية للأوراق المالية  

   )*4ملحق رقم أنظر ( . سوق الفلسطينية السوقية للسهم داخل ال

توجـد علاقـة ذات دلالـة    وبناء على ما سبق ففي هذه الحالة يتم قبول الفرضية ويتضح بأنـه           

بين كل من صافي التدفقات النقدية والقيمـة الـسوقية للأسـهم          % 5إحصائية عند مستوى دلالة     

  .المتداولة في سوق فلسطين للأوراق المالية 
  

 بـين  0.05توجد علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة         : لفرضية الرابعة ا اختبار 5.1.4

 .للسھم ارتفاع القیمة السوقیة وارتفاع القیمة الدفتریة 

 الـسوقية  القيمـة فهـو    أما المتغير التابع   القيمة الدفترية وهو  ختبار معاملات المتغير المستقل     لا

كما يتـضح    0.05 من   أكبر وهو   0.994 يساوي   حدارلمعامل الان يتبين أن قيمة مستوى الدلالة      و

 وهـو   4.85E-05للمعامل يـساوي    ، كما أن قيمة الخطأ المعياري       ) 10(رقم  من خلال الجدول    
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 وهـو   0.994 ومستوى الدلالة تساوي     0.008 المحسوبة   t وكذلك بلغت قيمة     يعتبر صغير نسبياً  

  .زيع الأرباح والقيمة السوقية توجد علاقة بين معدل تولا نه أ مما يعني 0.05 من أكبر

  )10(جدول رقم 

  )القيمة الدفترية( اختبار معاملات المتغير المستقل 
  

  مستوى الدلالة Tقيمة   الخطأ المعياري للمعامل  المعاملات  المتغير المستقل

 3.92E-07 4.85E-05 0.008 0.994  القيمة الدفترية

          

  سوقيةالالقيمة :  المتغير التابع -      

  القيمة الدفترية:  المتغير المستقل-      

     - E : عشرة بالقيمة أس سال   
 

 التي تم التوصل اليها في هذه الدراسة      ن هناك توافق بين النتائج      أفي هذه الفرضية يرى الباحث ب     

ث تلك العلاقة القوية التـي تحـد       المطلقة أو    ةلوليأراء الباحثين ولكن ليس بالمد      الكثير من  وبين

ن ليست القيمة الدفترية    أعنها الباحثين حيث كانت العلاقة طردية ولكن ضعيفة ويستنتج من ذلك            

    . في التأثير على القيمة السوقية خلال هذه الدراسةكبروحدها لها النصيب الأ

وبعد الاطلاع على النتائج التي تم الحصول عليها من مخرجات التحليل الإحـصائي للفرضـية               

ي تدرس العلاقة بين كل من القيمة السوقية والقيمة الدفترية للأسهم المتداولـة فـي               الرابعة والت 

سوق فلسطين للأوراق المالية يتضح بأن هناك علاقة طردية ضعيفة جداً بين المتغيـرين حيـث      

% 5أنه لا يساهم تفسير التغير في القيمة السوقية بالاستناد إلى التغير بالقيمة الدفترية إلا بنـسبة                 

وقد توافقت هذه الدراسة من حيث وجود علاقة طردية بين المتغيرين مـع العديـد مـن                 ، ط  فق

الدراسات لمجتمعات مختلفة ومن بين هذه الدراسات دراسة محمد السيد منـصور والتـي كـان           

مجتمع هذه الدراسة هي السوق السعودية بالأوراق المالية ولكن يوجد اختلاف في نسبة التفـسير           

   كل من المتغيرين حيث أن الباحث قد أثبت من خلال دراسته أن القيمة الدفترية في التغير بين
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لأسهم الشركات المختلفة والعاملة داخل السوق السعودية تعتبر العامل الأساسي والرئيـسي وأن             

وعنـد  ، هذه القيمة ذات ارتباط قوي في تحديد اتجاهات أسعار الأسهم داخل السوق الـسعودية               

سة الكيلاني والقدومي والتي كان مجتمع تلك الدراسة هي الـسوق الأردنيـة فقـد         النظر في درا  

أثبتت تلك الدراسة بأن أي ارتفاع في القيمة الدفترية يتولد عنه ارتفاع مماثل في القيمة الـسوقية                 

  .لأسهم الشركات العاملة داخل السوق الأردنية 

 التوصل إليها بالضعف الشديد فـإن هـذا         وخلال دراستنا هذه والتي اتصفت بها العلاقة التي تم        

الضعف بين المتغيرين قد كان له عدة مسببات يعزى إليها ومن أهم تلك الأسباب والتـي كـان                  

  :محلها السوق الفلسطينية ما يلي 

 ما ينشر من إشاعات والتي يتم تداولها داخل السوق الفلسطينية والتي تـتحكم فـي منحنـى                  -1

الإشاعات بأن يتصف هذا المنحنى بالعشوائية ومـع ضـعف          الطلب والعرض وتتسبب تلك     

  .ثقافة المساهمين داخل هذا السوق لا يمكن تجاهل هذه الإشاعات 

 الظروف السياسية والاقتصادية المحيطة بمجتمع هذا السوق والتي من شـأنها بـأن تـوحي       -2

 الأسهم هبوطـاً  بالاستقرار أو عدمه داخل هذه السوق والتي يكون أثرها واضحاً على أسعار 

   .2005وارتفاعاً كما حدث عام 

 انعدام المنافسة داخل السوق سواء بالنسبة للشركات المصدرة لتلك الأسهم أو الخدمات التـي        -3

  .تقدمها هذه الشركات ويكون لذلك الأثر الكبير على القيمة السوقية لتلك الشركات 

التوصل إليهـا مـن خـلال المـصادر          المعلومات التي يمكن للمستثمر الحصول عليها أو         -4

المختلفة والتي اتصفت بالضعف في بداية عمر السوق وكذلك قلة بيـوت السمـسرة داخـل      

  .السوق الفلسطينية للأوراق المالية 

إن ما سبق كان من بعض الأسباب الرئيسية والجوهرية وذات التأثير المباشر التي أدت إلى عدم                

ا على ضعف القيمة الدفترية وكذلك من بعض ما يعد كأسـباب            اعتماد القيمة السوقية عند تكونه    

لضعف العلاقة بين القيمة الدفترية والقيمة السوقية داخل السوق الفلسطينية ، وأن ما سبق يؤكـد               

 للأوراق الماليـة يتـصف بـبعض        ةبأن سلوك منحنى الطلب والعرض داخل السوق الفلسطيني       
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الشركة التي ينوي شرائها أو المضاربة بها يكون هـذا          العشوائية ويكون اختيار المستثمر لأسهم      

الاختيار على العاطفة أو سلوك السوق من حيث الإقبال على أسهم بعض الشركات أو إعراضهم               

لا توجـد علاقـة ذات دلالـة    عن البعض الأخر ويذلك يتم رفض الفرضية الرابعة ونستنتج أنه      

القيمة السوقية وارتفـاع القيمـة الدفتريـة        بين كل من ارتفاع     % 5إحصائية عند مستوى دلالة     

  . للأسهم المتداولة في سوق فلسطين للأوراق المالية 
  

 بين  0.05توجد علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة         :  الفرضية الخامسة   اختبار 5.1.5

 .القیمة السوقیة للسھم  و كمیة الأسھم المتداولة

كمية الأسـهم   تغير  ل الانحدار البسيط لإيجاد نموذج انحدار        هذه العلاقة تم استخدام تحلي     لاختبار

أن قيمـة مـستوى   ) 11(جدول رقـم  حيث يتضح من الالقیمة السوقیة للسھم    على الق  المتداولة

للمعامـل  ، كما أن قيمة الخطأ المعياري 0.05 من  أقل وهو   0.000يساوي  معامل الانحدار   دلالة  

ومـستوى  8.326 المحـسوبة    t وكذلك بلغت قيمـة      اً وهو يعتبر صغير نسبي    3.18E-09يساوي  

بين كمية الأسهم المتداولـة     نه توجد علاقة    أ مما يعني    0.05 من   أقل وهو   0.000الدلالة تساوي   

   .والقيمة السوقية للسهم

  )11(جدول رقم 

  )كمية الأسهم المتداولة(اختبار معاملات المتغير المستقل 
  

  المعاملات  المتغير المستقل
معياري الالخطأ 

  للمعامل
  مستوى الدلالة Tقيمة 

  

 2.65E-08 3.18E-09 8.326 0.000  كمية الأسهم المتداولة

  
  القيمة السوقية للسهم:  المتغير التابع -

  كمیة الأسھم المتداولة:  المتغير المستقل-

 - E : عشرة بالقيمة أس سال   
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الخامسة والقائلة بوجـود علاقـة ذات        النتائج التي تم التوصل إليها للفرضية        علىوبعد الاطلاع   

دلالة إحصائية بين كل من كمية الأسهم المتداولة والقيمة السوقية للأسهم المتداولة فـي سـوق                 

فلسطين للأوراق المالية اتضح بأن هناك علاقة طردية بين كل من المتغيرين ولكن هذه النـسبة                

وقد كانت نسبة إسـهام التغيـر فـي    لم تتصف بالقوة حيث أنها كانت ضعيفة خلال دراستنا هذه     

وأن ، % 10القيمة السوقية بالاستناد إلى التغير الحادث في كمية الأسهم المتداولـة لا يتجـاوز               

الأسهم عند النظر إليها كسلعة يتم تداولها داخل السوق وإن كانت هذه السوق تتـصف بـبعض                 

نهاية الأمر بالسوق فإن هذه     الخصوصية من حيث معاملات البيع والشراء ولكن يطلق عليها في           

السلعة التي يتم الحديث عنها تختلف عن باقي السلع ويكون منحنى الطلب والعرض للأسهم هـو           

وهذا الطلب الكلي للأسهم يتـأثر بـبعض العوامـل ذات    ، المرآة التي تعكس قوة الاقتصاد ككل   

  :وامل ما يلي التأثير المباشر على القيمة السوقية لتلك الأسهم ويذكر من هذه الع
  

حيث يكون نصيب السهم الواحد من الإيرادات المتحققة للشركة         :  متوسط الإيرادات للشركة     -1

هو صاحب التأثير في الإقبال وزيادة الطلب على هذا السهم من قبل المستثمرين وبالتالي ارتفاع               

  .قيمته السوقية 

عي أن يكون هذا الاتجـاه مـصحوباً        ويشترط هنا عند المستثمر الوا    :  اتجاه هذه الإيرادات     -2

بالزيادة الدائمة لكي يتحقق الطلب على ذلك السهم أو محافظة المساهمين على أسهم تلك الشركة               

وعند قراءة القوائم المالية للشركات العاملة داخل سوق فلـسطين          ، التي يتصف إيرادها بالزيادة     

ذه الإيرادات قـد كـان خـلال الأعـوام       للأوراق المالية يلاحظ بأن متوسط الإيرادات واتجاه ه       

 وهي فترة قد صاحبت انتفاضة الأقصى حيـث بلـغ نـسبة             2004_2000المنحصرة بين العام    

 دون المتوسط العام وكان اتجاه الإيرادات لهـذه الـشركات           االشركات التي كان متوسط إيراداته    

أما خـلال   ،  الفترة   من إجمالي الشركات العاملة داخل السوق خلال تلك       % 30يتصف بالتراجع   

 وهي فترة قد فرض خلالهـا الحـصار علـى           2007 والعام   2005الفترة المنحصرة بين العام     

 وقد بدا واضحاً بأن هذا الحصار قد أتى أوكله وباتت انعكاسـاته واضـحة               ةالأراضي الفلسطيني 
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 ـ             ت نـسبة   داخل السوق الفلسطينية والتي تعتبر جزء لا يتجزأ من الاقتصاد الفلسطيني حيث بلغ

 وسلوك هذه الإيـرادات الاتجـاه العكـسي      االشركات التي عانت من تراجع في متوسط إيراداته       

من إجمالي الشركات العاملة داخل سوق فلسطين من الأوراق الماليـة           % 60بالنقص لا بالزيادة    

ار مما أثر بالسلب على سلوك المستثمرين وتولد لديهم انطباع سيئ من حيث المتاجرة أو الاستثم              

داخل سوق فلسطين فإحجام هؤلاء المستثمرون قد أثر على طلب وتداول الأسهم داخـل سـوق                

   )*4أنظر ملحق رقم .(فلسطين للأوراق المالية مما أثر على قيمة هذه الأسهم السوقية 

 الظروف السياسية والاقتصادية كالركود أو الرواج والاستقرار الذي يدفع الـشركات التـي              -3

  .اتخاذ ذلك القرار وعرض أسهمها داخل السوق أن كانت تنوي ذلك تنوي التوسع 

بين كل من كميـة  % 5توجد علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة ويتضح مما سبق بأنه  

  .الأسهم المتداولة والقيمة السوقية للأسهم المتداولة في سوق فلسطين للأوراق المالية 

  

 :  الدراسةمتغيرات ميعالمتعلقة بج الفرضية  اختبار5.1.6

 هذه العلاقة تم استخدام تحليل الانحدار المتعدد لإيجاد نموذج انحدار القيمة السوقية للسهم               لاختبار

 و صافي التدفقات النقديـة وكميـة الأسـهم          الأرباحعلى كل من القيمة الدفترية و معدل توزيع         

  :والنموذج كما يلي  المتداولة

exxxxy o +++++= 44332211ˆ βββββ  

iiiيث أن ح yye ˆ−=   

)oβ (1.067285 = الثابت  
)1β : (1.0204 = القيمة الدفترية  

 )2β:(  3.738-=  الأرباح معدل توزيعE-05  

)3β : ( 0.9150 = صافي التدفقات النقدية  

)4β :(1.472 = كمية الأسهم المتداولةE-08  

)x =(  هي القيمة المراد التنبؤ بقيمتها  
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  بمعنـي    0.135والذي يبين أن قيمة  معامل التحديد تساوي         ) 12(والنتائج مبينة في جدول رقم      

نتيجة التغير في كل مـن القيمـة   % 13.5انه يمكن تفسير التغير في القيمة الاسمية للسهم بنسبة         

 و صافي التدفقات النقدية وكمية الأسهم المتداولة ، كمـا يبـين             الأرباحالدفترية و معدل توزيع     

 2.41 والتي تـساوي     ةوليالجد F من قيمة    أكبر وهي   8.88 تساوي   Fإن قيمة   ) 12(جدول رقم   

عنى أن النموذج جيد وقـادر       مما ي  0.05 من   أقل وهي   0.000وكذلك بلغت قيمة مستوى الدلالة      

تـساوي   على التنبؤ ويتبين أن العلاقة بين القيمة الاسمية للسهم والمتغيرات المـستقلة مجتمعـة             

 مما يبين وجود علاقة ايجابية بين القيمة السوقية للسهم  وكل من القيمة الدفترية و معدل                 0.368

   .تداولة معا و صافي التدفقات النقدية وكمية الأسهم المالأرباحتوزيع 
  

  )12(جدول رقم 

  )تحليل الانحدار(اختبار تحليل التباين 
  

مـــصدر 

  التباين

درجـــة 

  الحرية

مجمـــــوع 

  المربعات

متوســـــط 

  المربعات
ــة  قيم

F 
  مستوى الدلالة

  30.764  123.055  4  الانحدار

  3.462  785.862  227  البواقي

    908.917  231  المجموع

8.88  0.000  

  1.860= الخطأ المعياري   R2 = 0.135قيمة   R = 0.368قيمة 
  

  القيمة السوقية للسهم:  المتغير التابع -

القيمة الدفترية ، معدل توزيع الأرباح ، صافي التـدفقات النقديـة ، كميـة الأسـهم         :  المتغيرات المستقلة  -

   المتداولة
  

معـدل توزيـع   القيمـة الدفتريـة ،   (يبين اختبار معاملات المتغيرات المستقلة      ) 13(جدول رقم   

حيث يتبين أن قيمة مـستوى الدلالـة       )  ، صافي التدفقات النقدية ، كمية الأسهم المتداولة        الأرباح

، بينما نجـد أن قيمـة مـستوى         0.05 من   أقللكل من القيمة الدفترية و صافي التدفقات النقدية         
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 مما يـدل    0.05  من أكبر وكمية الأسهم المتداولة     الأرباحالدلالة لكل من معاملات معدل توزيع       

  . أي ضعيفة التأثير  إحصائياةعلى أنهما غير دال

  )13(جدول رقم 

الأرباح، صافي التدفقات ، معدل توزيع القيمة الدفترية(غيرات المستقلة اختبار معاملات المت

  )كمية الأسهم المتداولة ،النقدية

  المعاملات  المتغير المستقل
الخطأ المعيـاري   

  للمعامل
  دلالةمستوى ال Tقيمة 

 0.000 7.271 0.140341 1.020388  الثابت

 0.000 7.271 0.1403 1.0204  القيمة الدفترية

 3.738E-05 0.0000 -0.987 0.325-  الأرباحمعدل توزيع 

 0.003 3.010 0.3039 0.9150  صافي التدفقات النقدية

 1.472E-08 0.0000 0.813 0.417  كمية الأسهم المتداولة

  

- E : عشرة ب سالالقيمة أس   
  

يلاحظ من خلال النتائج التي تم التواصل إليها من خلال التحليل الإحـصائي أن نـسبة تفـسير                  

التغير في القيمة السوقية بالاستناد إلي المتغيرات الأربعة التي وردت خلال الدراسة قـد بلغـت                

 إلى عـدة    وهي نسبة ضعيفة في هذه الدراسة وان حقيقة هذه المتغيرات الأربع يعزي            % 13.5

  :أسباب يذكر منها 

 أن الشركات العاملة داخل السوق الفلسطينية لا تتخذ دورية التوزيعات كسياسة لـديها يـتم                -1

من  % 30إتباعها من قبل تلك الشركات ، فقد بلغت نسبة الشركات التي تقوم بالتوزيع فقط               

ات لم تتجاوز التوزيع    إجمالي الشركات العاملة داخل السوق وبأن أكثر شركة قامت بالتوزيع         

مرات متتالية واغلب الشركات التي قامت بالتوزيع قد اكتفـت بـالتوزيع لمـرة              ) 4(أربعة  

  .واحدة أو مرتين علي الأكثر 
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 أن المستثمر داخل السوق الفلسطينية لم  يكن من الفئة التي تفضل التوزيعات الدورية وذلـك     -2

داخل السوق الفلسطينية جميعا كان في نفـس        بدا واضحا بأن الاستثمار في أسهم الشركات        

  .مستوى درجة الإقبال والتوجه إذا أخذت التوزيعات كمقياس للتفضيل 
  

 أن جميع الشركات العاملة داخل السوق الفلـسطينية قـد تـأثرت بـالظروف الاقتـصادية                 -3

والسياسية العصيبة المحيطة لمجتمع تلك الشركات والذي أثر بالعكس علـي سـلوك تلـك               

لشركات حيث كانت بعض الشركات تحقق الخسائر بدل من تحقيق الأرباح وإن حققت تلك              ا

الشركات أرباحا كانت هذه الأرباح تتصف بالضعف والتـدني عـن متوسـط الإيـرادات               

 .المتعارف عليها في المجتمع الفلسطيني 

رار نابعـا عـن    أن المستثمر الفلسطيني عند اتخاذه قرار بشراء أسهم شركة لا يكون هذا الق      -4

 .تفهمه لأحوال السوق أو عبر إتباعه القواعد السليمة للاستثمار بداخل السوق 

 هيمنة بعض الجهات والشركات علي السوق الفلسطيني وان تضاءلت هذه الهيمنة في الفتـرة      -5

 .الأخيرة داخل السوق الفلسطيني 

ر المعلومات منذ بداية السوق      كثرة الإشاعات والتغرير بالمساهمين داخل السوق وقلة مصاد        -6

عدا السنوات الأخيرة ويلاحظ بأن هناك انطباع لدى المـستثمرين بعـدم الاهتمـام بتلـك                

  .المعلومات 
  

  المعايير السليمة لاختيار الأسهمدراسة :  المبحث الثاني 5.2
 ـ          ك لا أحد منا ينكر أهمية الشفافية وصحة المعلومات المتداولة بداخل الـسوق سـواء كانـت تل

المعلومات عن أرباح الشركات ووضعها المالي وتوسعاتها وخططها المستقبلية، والأهم من ذلـك    

هو ما مدى اتصاف المعلومات التي يتم تداولها داخل السوق وخاصة تلك التي تتعلـق بالأسـهم               

  .مباشرة أو كانت ذات تأثير على اتجاه أسعار هذه الأسهم داخل السواق المالية

أهم ما يسيطر على فكر المستثمر إذا ما فكر في أن يستثمر في أحد الأسهم التي                وفي الغالب أن    

يتم تداولها داخل السوق أو يضارب داخل هذه السوق بهذه الأسهم هو ما مدى تحقيق الـشركات                 
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المصدرة لهذه الأسهم للأرباح وما هي آلية هذه الشركة بالنسبة للأرباح هل تقـوم بتوزيعهـا أم                 

ها واستغلالها في التوسع وإنشاء المشاريع الجديدة وهذا بطبيعة الحال ينعكس على            إعادة استثمار 

  .كل من السهم لهذه الشركة أولاً، والمستثمر المالك لهذا السهم ثانياً 

ونتيجة للأرباح المحققة أو التوسعات التي تخص الشركة مصدرة السهم والتـي سـبق التحـدث      

  .لك الشركة صاحبة النجاح والتوسع عنها ترتفع القيم السوقية لأسهم ت

 إن ما سبق وتم التحدث عنه من ارتفاع لقيمة السهم السوقية يكون محموداً ومؤشر جيـد حـول     

 من تخـبط فـي أسـعار الأسـهم     ةالمجتمع المحيط بالشركات  ولكن ما تعانيه السوق الفلسطيني    

سب إليه ونتيجةً لذلك كان لابـد  المتداولة بداخله من ارتفاع وانخفاض أكبر من السبب الذي قد تن         

من وضع بعض المعاير لعلها قد تجيب على السؤال الأهم في هذه الدراسة وهو ما مدى منطقية                 

  تسعير الأسهم المتداولة بداخل سوق فلسطين للأوراق المالية وتثمينها بهذه الأسعار ؟

 بالـسليمة لاختيـار     ومن أجل الإجابة على هذا السؤال تم اختيار بعض المعايير التي وصـفت            

الأسهم من الموقع الالكتروني لسوق فلسطين للأوراق المالية حيث ذكر ثمانية معايير تـتلخص               

حول حجم الشركة وبالتالي مدى منطقية تملكها من الأصول وكذلك بالنسبة لحجم الـديون لهـذه         

سة ومـن خـلال   الشركة ، وكذلك الأداء السنوي للشركة وما هو وضعها بالنسبة للشركات المناف 

القطاع الذي تعمل به، و كفاءة الإدارة ونجاح تطبيقها للخطـط الموضـوعة ومـدى تحقيقهـا                 

 بهـا خـلال     لللأهداف والذي بطبيعته ينعكس على سعر السهم وقيمت السوقية التي يتم التـداو            

  .السوق المالي 

السليمة التي يجـب  وبشكل عام القيمة السوقية لأسهم الشركات توجد لها بعض المعايير والأسس         

أن تتأثر بها القيمة السوقية لأسهم هذه الشركات في الوضع الطبيعي ويكون هذا الأثـر واضـحاً     

في ارتفاع هذه القيمة مما يعكس انطباع لدى المستثمر بأن السوق هي التي تحدد القيمة الـسوقية           

 ومتوافقة مـع    ةة ليست منطقي  للأسهم المتداولة بداخلها وأن تلك القيم لا تتكون عشوائياً أو بطريق          

  . القوانين العامة للأسواق المالية وبأن سوق الأوراق المالية حينها يخلو من التدليس والغبن 

  : وهي كم يلي ار الأسهم تيخة لاممعايير السليويمكن ذكر هذه ال
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  حجم الشركة -1

 . السنوي والدوري للشركة ءالأدا -2

 .في القطاع نفسه  ىخر الشركة بالمقارن مع الشركات الأءأدا -3

 . الإنتاجية للشركة وقدرتها علي المنافسة ةالكفاء -4

  .أسلوب إدارة الشركة وسمعتها -5

  .سعر السهم -6

  .العائد علي حقوق الملكية -7

  . السهمنمعدل دورا -8
 

العائد علي حقوق   سعر السهم  الأداء السنوي  حجم الشركة  اسم الشركة

  الملكية

معدل دوران 

  السهم

  0.083  0.141  5.40  3,423,210  30,840,922   للأدويةتبيرزي

  0.222  0.236  4.93  65,525,778  421,593,549  الاتصالات الفلسطينية

  0.840  0.228  3.10  45,854,470  847,650,800  بنك فلسطين

  0.296  0.113  2.23  37,603,000  455,699,000  فلسطين للتنمية والاستثمار

  0.125  0.009  1.14  564,569  70,091,782  فلسطين للاستثمار العقاري

  مجموعة نشرات دورية تصدر عن سوق فلسطين للأوراق المالية: المصدر 
 

التـي  معـايير  البر ت أنها تعمع العلموعند تطبيق هذه المعاير على سوق فلسطين للأوراق المالية      

عيـدا   في الوضع الطبيعي ، ب    لشركاتلأسهم ا المؤثرة على ارتفاع النسب السوقية      يجب أن تكون    

ارتفاع قيم تداولها داخل السوق وللتأكـد       كذالك   و عن أي تدخل من قبل المضاربين داخل السوق       

حسب هذه المعاير وحـسب المعـايير المفروضـة داخـل           أن سوق فلسطين يتم التعامل بداخله       

 الأسواق المالية العالمية وان المعاملات التي تدور بداخله لا يشملها أي غـرر أو غـبن، وبـأن        

و هي التي تكون الـسبب        كالطلب والعرض مثلا،   العوامل المعتاد أثر ب هم المتداولة بداخله تت   الأس

العالمية والتي تتصف بالشفافية وعدالـة التـداول        المالية  غلب الأسواق   أ في تغير قيمة السهم في    
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يـتم  شاعات وتداول المعلومات الغير صحيحة أو       لإرير بالمساهم كا  غ بعوامل الت  أثربداخلها ولا تت  

  .حسب عاطفة المضارب  وأاختيار الأسهم عن طريق العشوائية 

القيمة السوقية التي   (  وللتأكد من تطبيق ما سبق من معايير وقياس منطقية القيم السوقية للأسهم             

خـذ هـذه    أسيتم  في سوق فلسطين للأوراق المالية      ) يحملها السهم داخل السوق ويتم تداوله بها        

أعلي قيمة سوقية لأسهمها خلال العام داخل سوق فلـسطين لـلأوراق   صاحبة  الشركات الخمسة   

ودراسة العوامل الخمسة عليها  والنظر إن كانت هي صاحبة الصدارة والتميز من              2007المالية  

  )الموقع الالكتروني لسوق فلسطين للأوراق المالية  . (حيث تطبيقها لهذه المعاير الثمانية  أم لا

سوق فلسطين للأوراق المالية    الالكتروني ل موقع  التم الحصول عليها من     وحسب المعلومات التي    

هي حسب موقع سوق فلـسطين      و 2007 قيم سوقية للعام     ةن الشركات التي حققت أعلى خمس     أب

  : يلي للأوراق المالية الالكتروني كما

   .5.40 للأدوية حيث كانت القيمة السوقية للسهم تزي شركة بير-1

  . 4.93 الفلسطينية حيث كانت القيمة السوقية للسهم  شركة الاتصالات-2

  . 3.10 بنك فلسطين حيث كانت القيمة السوقية للسهم -3

 . 2.23 الاستثمار شركة فلسطين للتنمية و-4

  . 1.34 شركة فلسطين للاستثمار العقاري -5

 تعمل بـه  وعند قيام الباحث بالتعليق على الشركات صاحبة أعلى قيمة سوقية حسب القطاع الذي     

  : من حيث تطبيقها أم عدم تطبيقها لتلك المعاير الثمانية التي سبق الإشارة إليها يلاحظ ما يلي 

 قيمة سـوقية داخـل هـذا       ىن بنك فلسطين وهو صاحب أعل     أحيث يلاحظ ب  :  قطاع البنوك     -أ

السوق ككل  أم  الذي يتبع له    قطاع  الالقطاع قد حقق أعلى قيمة بالنسبة للمعيار الأول سواء داخل           

 وهو معيار حجم الشركة وقد تحقق كذلك حصوله على أعلى نسبة للمعيار الثاني والثالث أيـضاً               

لمعيار السادس والذي يخص القيم السوقية للسهم فقد كان هذا          بالنسبة ل  أماوكذلك المعيار الخامس    

ابع وهـو    المعيـار الـس    أما،  أعلى قيمة داخل القطاع   البنك وهو بنك فلسطين هو أيضا صاحب        

  )AMB(  بنك الرفاه لتمويل المشاريع الصغيرة     معيار العائد على حقوق الملكية فقد كانت شركة       
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حيث بلغت قيمة العائد على حقوق الملكية داخل هـذا البنـك    هي الشركة صاحبة المرتبة الأولى      

لمعيـار  البنك الذي تحقق لديه او هو  ) AIB(م .ع.شركة البنك الإسلامي العربي م أما ، 0.91

 جميع المعـاير الثمانيـة      قالثامن وهو أعلى معدل دوران للسهم وبذالك يمكن القول بأنه لم يتحق           

  . هذا البنك وهو صاحب أعلى قيمة سوقية داخل قطاع البنوك ىلد

زيت للأدوية قد تصدرت هذا القطاع مـن حيـث   ويلاحظ بأن شركة بير: ع الصناعة   قطا: ثانيا  

ة داخل القطاع وكذالك داخل سوق فلسطين للأوراق المالية ككل حيـث          تحقيقها لأعلى قيمة سوقي   

 للمعـايير  وعند النظر من حيث تحقيق تلك الـشركة   5.40بلغت القيم السوقية لسهم تلك الشركة       

ن الشركة قد حققت الأفضلية وحصلت على أعلى قيمة بالنسبة لكل من            أالثمانية قد تبين ما يلي ب     

 سجاير القـدس     للمعيار الرابع فقد كانت شركة     ة بالنسب أما لسادس أيضاً الأول والثاني والثالث وا   

 حققت تلك الشركة أعلى كفاءة إنتاجية وتميـزت         فقدهي الأولى من حيث القيمة      )  JCC(م  .ع.م

بقدرتها على المنافسة داخل القطاع وقد انعكس ذلك بحصولها على أعلى قيمـة أيـضا بالنـسبة         

من حجم الأرباح التي حققتها     يلاحظ ذلك    أسلوب إدارة الشركة و    للمعيار الخامس من حيث نجاح    

 المعيار السابع وهو معيار العائد على حقوق الملكية         أما مليون ،    50خلال ذلك العام حيث بلغت      

 وهو أعلـى  0.173فقد كان للشركة ذاتها حيث بلغ معدل العائد على حقوق الملكية لتلك الشركة             

 بالنسبة لمعيار معدل دوران السهم وهو يعتبـر المعيـار           أماعة ،   معدل عائد داخل قطاع الصنا    

 حيث بلـغ    )(GMC  مطاحن القمح الذهبي   الثامن فقد تحقق أعلى معدل دوران للسهم في شركة        

زيت والذي حقق أعلى قيمة سـوقية داخـل         ك يتضح مما سبق بان سهم شركة بير        وبذال 0.196

 تطبيقه لأربعة معاير وحصوله على أعلى قيمة        قطاع الصناعة والسوق ككل لم يتحقق لديه سوى       

  . الأربعةلتلك المعاير 

يتضح بعد دراسة القوائم المالية المتوفرة على موقـع سـوق فلـسطين             : قطاع الخدمات   : ثالثا  

للأوراق المالية بان شركة الاتصالات الفلسطينية كانت صاحبة التميز داخل هذا القطاع حيث بلغ              

 وقد كانت هذه القيمة هي ثاني أعلى قيمة سوقية للأسهم داخل السوق             4.93قيمة سهمها السوقي    

ن هذه الشركة قد تحقق لديها أعلى قدر من المعاير السابق الإشارة إليهـا حيـث              أككل ويلاحظ ب  
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 المعيار  أماتحقق لديها كل من المعيار الأول والثاني والثالث والرابع والخامس والسادس والسابع             

 ـ            الثامن وهو الذي   ن شـركة   أ يخص معدل دوران السهم فقد تحقق لدى شركة واصل مع العلم ب

   .واصل هي شركة حديثة النشأة 

ويتميز هذا القطاع بحصوله على أعلى قيمتين سـوقيتين مـن أصـل         : الاستثمارقطاع  : رابعا  

 ون شركة باديكأ عدد من الشركات ، و     أكبرالأولى وهو القطاع الذي يوجد بداخله       هي  خمسة قيم   

حققت أعلى قيمة سوقية داخل هذا القطاع والرابعة على مستوى الـسوق حيـث بلغـت القيمـة         

 وقد تميزت شركة بادكو بحصولها على أعلـى قـيم بالنـسبة             2.23السوقية لسهم تلك الشركة     

 بالنسبة للمعيار الثامن وهـو معيـار        أما الثمانية حيث تحقق لديها السبعة معاير الأولى         للمعايير

وتجدر الإشارة هنا    )(UCIالاستثمارعمار و  الاتحاد للإ  ران السهم فقد كان لسهم شركة     معدل دو 

   .ن هذه الشركة هي حديثة النشأة أب

 بالنسبة للشركة الخامسة من حيث القيم السوقية على مستوى السوق والثانية علـى مـستوى                أما

ت القيمة السوقية لسهم تلك      فقد كانت شركة فلسطين للاستثمار العقاري حيث بلغ        الاستثمارقطاع  

 الاسـتثمار  الثمانية داخل قطاع     للمعايير وعند النظر من حيث تطبيق هذه الشركة         1.34الشركة  

 أمان الشركة قد حصلت على الترتيب الثاني بالنسبة لكل من المعيار الأول والسادس ،               أفيلاحظ ب 

 كانت هي صاحبة    )(UCI ستثمارالاعمار و  للإ د الاتحا ير الأخرى فقد كانت شركة    يبالنسبة للمعا 

 بالنسبة لكل من المعيار الثاني والثالـث والرابـع والـسابع           الاستثمارالدرجة الثانية داخل قطاع     

ن شركة بادكو هي صاحبة الترتيب الثاني بالنسبة للمعيار الثامن حيث تحقـق             أ ، ويلاحظ ب   أيضاً

   أولاً)( UCIالاسـتثمار عمار واد للإالاتحلديها معيار معدل دوران السهم بعد تحققه لدى شركة 

   . الاستثمارداخل قطاع 

كبـاقي  قائمة أعلى الأسـعار الـسوقية        فيلاحظ بأنه لم يتصدر      التأمينوعند التعليق على قطاع     

 داخـل  الخمسة التي سبق الحـديث عنهـا   القيم السوقية إحدىالقطاعات الأخرى وحصوله على   

    .سوق فلسطين للأوراق المالية
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 لديها أفضل المعايير ومدى ذلـك التفـضيل   تلنهاية قام الباحث بتحديد الشركات التي تحققوفي ا 

  .بالنسبة للشركات الأخرى  

  حقوق المـساهمين طبقـاً  إلىبالنسبة لمعيار حجم الشركة حيث يتم تحديد حجم الشركة بالاستناد   

 أكبرلشركات صاحبة   ن ا أ حيث تبين  2007للمعلومات المتوفرة حسب نشرة موقع فلسطين لعام        

حجم داخل السوق كانت حسب قيمة الموجودات وحقوق المساهمين لدى شركات بنـك فلـسطين     

  . مليون 850حيت بلغ قيمة الموجودات لديه 

 السنوي للشركة قد تم التعامل في هذه الدراسة حسب           الأداء  بالنسبة للمعيار الثاني وهو معيار     أما

يث بلغ  نت شركة الاتصالات الفلسطينية صاحبة أعلى رقم ح       صافى الربح السنوي للشركة فقد كا     

  .مليون  65الربح السنوي لهذه الشركة

 2007 للعام   إيرادصاحبة أعلى   الفلسطينية   فقد كانت شركة الاتصالات       الثالث  بالنسبة للمعيار  أما

بع هو  وقد اتضح عند تطبيق المعيار الرا     ، بالمقارنة مع الشركات الأخرى داخل قطاع الخدمات        

المرتفعـة  الإيرادات الـسنوية    بوقدرة الشركة على المنافسة والذي تمثل        الكفاءة الإنتاجية    معيار

أفضل مقياس لتحديد هذا المعيار فقد كانت شركة الاتـصالات هـي صـاحبة     ان  كحيث  للشركة  

ت هو   مليون لذلك العام ويعتبر حجم الإيرادا      185يرادات  الإأعلى إيرادات خلال العام فقد بلغت       

 للمعيار الخامس والذي يقيس أسلوب إدارة الشركة وسمعتها حيث تعتبر الإيرادات            المعرف أيضاً 

 السادس وهـو    ر المعيا . مقياس لنجاح أو فشل أسلوب إدارة الشركة في تسيير أعمالها            أكبرهي  

 أعلى سعر خلال العـام فقـد   ة صاحبيوه )BPC( للأدوية تزيشركة بير سعر الأهم فقد كانال

وقد كانت الشركة التي تحقق لديها أعلى عائد على حقوق الملكيـة فقـد كانـت       ،  دولار   5,4لغب

   . مرة1.4حيث بلغ هذا المعدل ) MIC(م .ع. المشرق للتأمين مشركة

 ـ )AIB (م.ع.شركة البنك الإسلامي العربـي م  ت السهم فقد كانن أعلى معدل لدوراأما  ث حي

خل سوق فلسطين للأوراق المالية لم يتم تحقـق الثمانيـة           ن دا أ مرة ويتضح مما سبق ب     1.3، بلغ

 لشركة  5,4لم تتحقق أعلى قيمة سوقية وهى       وسوقية داخل شركة واحدة أو قطاع واحد        المعايير  

تحققت لديها جميع المعايير وإنما تحقق لديها فقط المعيار الأول وقد كان هو من حيث أعلى قيمة                 
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معـدل  أفضل ومعيار )  BOP(نصيب شركة بنك فلسطين فقد كان من    لشركة  لوهو معيار حجم    

 الشركة التي تحقـق     أما )AIB(م.ع.شركة البنك الإسلامي العربي م     للشركة كان ل   دوران السهم 

لديها خمسة معايير   تحقق   فقد كانت شركة الاتصالات الفلسطينية حيث        ر قدر من المعايي   أكبرلها  

الإنتاجيـة وأسـلوب     والكفـاءة    ة على المنافسة  السنوي وقدرة الشرك  والأداء  وهو حجم الشركة    

  .الشركة وسمعتها 
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  النتائج والتوصيات5.3 

   النتائج  5.3.1
 أسـعار الأسـهم العاديـة       ت التوزيعات على كل من اتجاها     أثرلقد استهدفت هذه الدراسة قياس      

سهم العادية أيضا حيث كان مجتمع هذه الدراسة هو سـوق           والقيمة الدفترية للأ  ) القيمة السوقية   (

والذي يتكون من خمسة قطاعـات هـي قطـاع البنـوك والاسـتثمار              فلسطين للأوراق المالية    

  .والصناعة والتأمين والخدمات 

  : النتائج التالية  إلىوقد توصل الباحث من خلال هذه الدراسة 
  

                        الأربـاح من كل من معدل توزيـع  % 5 دلالة    توجد علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى       -1

  .والقيمة السوقية للأسهم المتداولة في سوق فلسطين للأوراق المالية 
  

 الأرباحبين كل من معدل توزيع      % 5لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة           -2

  . للأوراق المالية القيمة الدفترية للأسهم المتداولة في سوق فلسطين
  

بين كل من صافي التدفقات النقديـة    % 5 توجد علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة          -3

  .والقيمة السوقية للأسهم المتداولة في سوق فلسطين للأوراق المالية 

بين كل من ارتفاع القيمة السوقية      % 5لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة           -4

  . رتفاع القيمة الدفترية للأسهم المتداولة في سوق فلسطين للأوراق المالية وا

  

بين كل من كمية الأسهم المتداولـة       % 5 توجد علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلالة          -5

  .والقيمة السوقية للأسهم المتداولة في سوق فلسطين للأوراق المالية 
  

    التوصيات5.3.2

  :ي تم التوصل إليها من خلال الدراسة يوصي الباحث بالتوصيات التالية في ضوء النتائج الت
  

ي لدى المستثمرين وذلك مـن خـلال عقـد النـدوات            الاستثمار العمل على زيادة الوعي      -1 

  وتشجيع الجمهور على استثمار أموالهم داخل السوق الفلسطيني والدورات التثقيفية للجمهور 



www.manaraa.com

 124

مين وذلك من اجل عدم السيطرة على السوق من قبل أشخاص           ضرورة توسيع قاعدة المساه    -2 

  .وبالتالي ضمان شفافية السوق محدودين 
  

 علـى حـساب     الأرباححث الشركات على زيادة التوزيعات على المساهمين وعدم احتجاز           -3

  .لتشجيع الجمهور على استثمار أمواله بداخل السوقالتوزيعات 
  

لعرض داخل السوق الفلسطينية والتي تعكس بدورها زيادة        العمل على تنشيط حالة الطلب وا      -4

  .شهرة تلك السوق وزيادة المعرفة لدى الجمهور
  

 حث الشركات على عقد الندوات والعمل على إنشاء دوريات تثقيفية ومجلات دورية حـول               -5

  .السوق والشركات العاملة بداخله 

 37ة بداخله حيث أنه تبين بأن هنـاك          العمل على توسيع السوق وزيادة عدد الشركات العمال        -6

  .شركة فقط تعمل داخل السوق الفلسطيني 
  

 الأمـوال مـن اسـتثمارها       س العمل على توجيه الاستثمار إلى الداخل وحث أصحاب رؤو         - 7

  .داخل السوق الفلسطينية  
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  )1ملحق رقم   ( 2007الشركات العاملة بسوق فلسطين للأوراق المالية عام 
  

 الرمز  قطاع العمل  تاریخ الإدراج  تاریخ التأسیس  رقم
 AIB  البنوك  1997  1995    1

 AMP البنوك  2007  2005 2
 BOP البنوك  2005  1960 3
 CBP البنوك  2006  1992 4
 PIBC البنوك  1997  1994 5
 QUDS البنوك  1997  1995 6
 AIE  التأمین  1997  1975 7
 AIG التأمین  1997  1994 8
 MIC التأمین  2006  1992 9
 NIC التأمین  1997  1992 10
 ARAB  الاستثمار  1997  1994 11
 IID الاستثمار  206  2004 12
 JREI الاستثمار  2006  1996 13
 PADICO الاستثمار  1997  1993 14
 PID الاستثمار  2006  1993 15
 PIIC الاستثمار  2002  1995 16
 PRICO الاستثمار  1997  1994 17
 UCI الاستثمار  2007  2005 18
 AUC  الخدمات  1998  1996 19
 ARE الخدمات  1997  1986 20
 HOTEL الخدمات  1999  1999 21
 PALTEL الخدمات  1997  1995 22
 PEC الخدمات  2004  1999 23
 PLAZA الخدمات  2000  1999 24
 WASSEL الخدمات  2007  2005 25
 ACPC  الصناعة  1999  1987 26
 APC الصناعة  1997  1990 27
 AZIZA  الصناعة  2002  1997 28
 BPC الصناعة  2004  1973 29
 GMC الصناعة  2005  1995 30
 JCC الصناعة  1997  1964 31
 JPH الصناعة  1997  1964 32
 LADAEN الصناعة  2002  1998 33
 NCI الصناعة  2006  1993 34
 VOIC الصناعة  1999  1953 35

  ق فلسطين للأوراق الماليةمجموعة نشرات دورية تصدر عن سو: المصدر 
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  )2ملحق رقم  ( 2007 – 2000مقارنة التوزيعات  للأعوام 
  

  السنة  التوزیعات
  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  الشركة
AIG          0.05  0.375  0.038  0.057  

ARAB                0.73  
BOP            3.475  0.554    
JCC  0.9    0.99            
JPH  0.7  0.79  0.053  1.6          
NIC  0.246  0.227  0.141  0.176  0.212  0.684  0.212    

PADICO            0.02  0.01    
PALTEL  0.246        0.2  0.154  0.2  0.2  

PEC          0.1  0.1  0.1    
PIBC  13  1.22  1.11  1  0.8  0.61    4.604  
VOIC       0.07    0.792      

  

  لمالية  مجموعة نشرات دورية صادرة عن سوق فلسطين للأوراق:المصدر
  

   )3ملحق رقم  (2007 – 1999مقارنة نشاط التداول للأعوام 
  
  

  حجم التداول  العام
   ملیون69  1999
   ملیون93  2000
   ملیون33  2001
   ملیون19  2002
   ملیون40  2003
   ملیون104  2004
   ملیون370  2005
   ملیون223  2006
   ملیون299  2007

  لمالية ن سوق فلسطين للأوراق مجموعة نشرات دورية صادرة ع:المصدر
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   )4ملحق رقم ( 2007 – 2005مقارنة نشاط التدفقات النقدیة للشركات  للأعوام 

  السنة  التدفقات النقدية
  2007  2006  2005  الشركة

ACPC ----  -----  -328  
AHC 10329099  5733361  397505 
AIB 63815031 90986373 67305106 
AIE 1057963 1704608 1544015 
AIG 278652 0  1802627 
AMP 23516099 17263017 8517055 
APC 0 319395 458022 

ARAB 32265 12601 50696 
ARE 642 420892 126922 

AZIZA 53121 50054 72497 
BOP -8046495 62001539 161052783 
BPC 22117257 1963133 1963133 
GMC 3504160 1340470 1580164 
CPB 5180376 38564783 53569289 

HOTEL 450310 533812 0 
IID  - - 69745 

JPH 1964130 7065390 5644803 
JREI 2915316 853279 545711 

LADAEN 156487  2949 26530 
MIS 126793 149404 1064259 
NCI 1493617 422603 122759 
NIC 255535 147334 511920 

PADICO 25500000 25500000 21523000 
PALTEL 27358827 2775271 55140700 

PEC 12667889 -838673 -6266470 
PIBC 16043180 34829356 60715725 
PID - 671926 178562 
PIIC 1721437 72997 102967 

PLAZA 175201 22715 96889 
PRICO 971116 10889625 3487704 
QUDS 5836817 44985010 23802811 
TRUST 4642474 2944790 2765382 

UCI - 10385680 15748091 

VOIC 523206 10959 120924 
WASSEL  3335211 2190885 536823 
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