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 م11/12/2006: ، تاريخ قبول البحث م 15/10/2006:تاريخ استلام البحث 
 تهـدف هـذه الدراسـة إلى بيان أثر الإعلان عن توزيعات الأرباح على أسعار أسهم                 :الملخـص 

الشـركات المدرجـة في سوق فلسطين للأوراق المالية، ولإنجاز ذلك قام الباحثان بإجراء دراسة               

أسـعار أسهم الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية، حيث اعتمدت            تطبيقـية علـى     

منهجـية الدراسـة علـى جمـع بـيانات من خلال تقارير السوق، وغطت الدراسة الفترة ما بين                         

م، وتـم استخدام أسلوب الانحدار البسيط والمتعدد لاختبار فرضيات الدراسة، ولقد            2005 -1997

: وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين المتغيرات التالية       : عدة نتائج كان أهمها   أسفرت الدراسة عن    

نصيب السهم من الأرباح، تاريخ الإعلان عن توزيع أرباح نقدية، نصيب السهم من الأرباح النقدية،     

نصـيب السـهم من الأرباح المحتجزة وبين سعر السهم، وإن نصيب السهم من الأرباح يؤثر على                 

لسوقي، وتأثير نصيب السهم من الأرباح النقدية الموزعة أكبر من تأثير نصيب السهم             سعر السهم ا  

مـن الأرباح المحتجزة على كلٍ من سعر وقيم تداول السهم في السوق، ونصيب السهم من صافي                 

 .الربح يفوق التغير في السعر السوقي له
The Effect of the Announcing the Dividends on the Shares of the Corporations 

Listed in Palestine Stock Exchange Market PSE"Applied Study" 
Abstract: This study aims to explain the effects of announcing the dividends 
on the share prices of the corporation listed in Palestine Stock Exchange 
Market. To accomplish this study, the two researchers rely on the actual prices 
of the listed shares in Palestine stock exchange Market. The study depended 
on collecting the data from the reports of the Market, and it covered the period 
from 1997 to 2005. The study also used the Simple and Multiple Regression 
in order to test the hypothesis.   
The most important results of this study are first ,  the study explain that the 
earning per share , the dates of the dividends, the dividends per share and the 
retained earnings per shares have an effect on the stock market price of  the 
corporation listed in the PSE market . Second, The dividends, the earning per 
share and the retained earning have influence on the market share price, but 
the dividends profits has more impact on the price than the retained profit. 
 Finally, the change of the earning per share is more than the change in the 
stock market price . 

 
 
 



 صباح شراب. حمدي زعرب و أ. د

 558

 :مقدمة 

      تـؤدي الأسـواق المالـية دوراً محورياً وهاماً، فهي تمثل نقطة الاتصال بين المستثمرين               

 إلى استثمارات تسهم في التنمية الاقتصادية للدول        والشركات من خلال حشد المدخرات وتحويلها     

، ويعتبر الاستثمار   )321، ص 2000الزعبي،  (وبالتالـي توفـر قـاعدة صلبة للاقتصاد الوطني          

بالأسهم العادية أحد أنواع الاستثمار بالأوراق المالية وقد تبلورت مفاهيمه الأساسية نتيجة لتطور             

، وحيث إن الواقع العملي يشير إلى       )29، ص   2004م،  التميمي وسلا (ونضـوج الأسواق المالية     

هم الذين يتمتعون بفوائض مالية يمكن      : النوع الأول : أن المسـتثمرين ينقسـمون إلـى نوعيـن        

التصـرف فـيها كمخزون للقيمة وتعظيم الثروة عن طريق تراكم الأرباح المحتجزة ولا يعيرون               

فيمثل الاستثمار الفعلي عندهم هو العائد الموزع       الأربـاح الموزعة أي اهتمام، بينما النوع الثاني         

فقد سعى العديد من    ). 2001الزبيدي،  (الـذي يعـد دخـل دوري مهم للاعتماد عليه في حياتهم             

الباحثيـن إلـى الـتعمق فـي دراسة اثر التدفقات النقدية ممثلة في الأرباح الموزعة على سلوك                

للأسهم بالأرباح المحاسبية التي تمثل تقديراً      المسـتثمر مـن خلال دراسة علاقة العوائد السوقية          

، ومن هنا نجد أن الأسواق المالية تعطي   )2000الدبعي وأبو نصار،    (للواقـع الاقتصادي للشركة     

أهمية كبرى لإعداد المعلومات المالية ممثلة في التقارير المالية المصدرة من قبل الشركة المدرجة            

بتوفير المعلومات الأساسية التي يعتمد عليها المستثمر في        في بورصة الأوراق المالية حيث تقوم       

 ).151، ص2002أبو حشيش، (تحديد أسعار الأسهم على أساس سليم 

 :مشكلة الدراسة 

     يعتـبر قرار الإعلان عن توزيع الأرباح من القرارات الصعبة والهامة التي تتخذها الإدارة              

على المستثمر والشركة، حيث إن الهدف الأساسي لأي        في الشركة، لما لهذا القرار من أثر مباشر         

مسـتثمر هو تحقيق الأرباح، وكثير من المستثمرين يسعون إلى تحقيق أرباح جارية تكون ناتجة               

عـن عملـية التوزيع، كما أن على الإدارة أن توازن بين الأرباح الموزعة والأرباح المحتجزة،                

ون بحاجة إلى التمويل، من هنا تناقش هذه الدراسة         خاصـة في الشركات الجديدة والنامية التي تك       

أثـر الإعـلان عن توزيعات الأرباح على سعر السهم السوقي وكميات وقيم الأسهم المتداولة في                

 .سوق فلسطين للأوراق المالية

 :أهداف الدراسة

ن إن الهدف الأساسي لهذه الدراسة يتمثل في محاولة الكشف عن العلاقة المحتملة بين الإعلا             

عن توزيع الأرباح في الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية، وسعر السهم السوقي              

 :لهذه الشركات، وذلك عن طريق 
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بـيان العلاقـة بين نصيب السهم من صافي الربح وسعر وحجم وقيم تداول السهم في سوق                  -1

 .فلسطين للأوراق المالية

لنقدية الموزعة وسعر وحجم وقيم تداول السهم       بـيان العلاقة بين نصيب السهم من الأرباح ا         -2

 .في سوق فلسطين للأوراق المالية

بـيان العلاقـة بين نصيب السهم من الأرباح المحتجزة وسعر وحجم وقيم تداول السهم في                 -3

 .سوق فلسطين للأوراق المالية

وق بـيان العلاقة بين نصيب السهم من الأسهم العينية وسعر وحجم وقيم تداول السهم في س                -4

 .فلسطين للأوراق المالية

بيان العلاقة بين تاريخ إعلان توزيع الأرباح النقدية وسعر وحجم وقيم تداول السهم في سوق                -5

 .فلسطين للأوراق المالية

 :فرضيات الدراسة

 ت صياغة الفرضيات التالية؛ التي سيجرى      تم هاأهدافمشـكلة الدراسـة و    فـي ضـوء     

 :تها، واستخلاص النتائج والتوصياارباخت

توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين سعر وحجم وقيم تداول السهم السوقي من جهة ونصيب                -1

 %.5السهم من صافي الأرباح من جهة أخرى عند مستوى معنوية 

توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين سعر وحجم وقيم تداول السهم السوقي من جهة وتاريخ                -2

 %.5د مستوى معنوية الإعلان عن توزيع الأرباح من جهة أخرى عن

توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين سعر وحجم وقيم تداول السهم السوقي من جهة ونصيبه                -3

 %.5من الأرباح الموزعة من جهة أخرى عند مستوى معنوية 

توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين سعر وحجم وقيم تداول السهم السوقي من جهة ونصيبه                -4

 %.5ة أخرى عند مستوى معنوية من الأرباح المحتجزة من جه

توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين سعر وحجم وقيم تداول السهم السوقي من جهة ونصيبه                -5

 %.5من توزيع أسهم عينية من جهة أخرى عند مستوى معنوية 

إن نصيب السهم في الأرباح الموزعة يؤثر في سعر وحجم وقيم تداول السهم أكثر مما يؤثر                 -6

 %.5 من الأرباح المحتجزة عند مستوى معنوية فيه نصيب السهم

 :متغيرات الدراسة 

سعر السهم السوقي، حجم تداول الأسهم في السوق، قيم تداول          :  وتتمثل في  المتغـيرات الـتابعة   

 .الأسهم في السوق
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تاريخ الإعلان عن توزيع الأرباح، نصيب السهم من صافي         :  وتتمثل في  المتغـيرات المسـتقلة   

سهم من الأرباح الموزعة، نصيب السهم من الأرباح المحتجزة، نصيب السهم           الـربح، نصيب ال   

 .من الأسهم العينية

 :أهمية الدراسة 

تمـثل أسـواق الأوراق المالية في أي دولة فرصة استثمارية ممتازة وعامل جذب هام               

لدول لـرؤوس الأمـوال المحلية والأجنبية، وقد شهدت الأعوام الأخيرة جهوداً حثيثة في معظم ا              

النامـية لتحسـين المـناخ الاستثماري فيها من خلال تهيئة الأوضاع والظروف الملائمة لجذب               

الاسـتثمارات، وبـدون تلك الأسواق لا تستطيع الدولة الحصول على الموارد المالية والمهارات              

ف التـي تحتاجها لتطوير الأنشطة الاستثمارية، وقد تأثرت سوق فلسطين للأوراق المالية بالظرو            

 م2000السياسية السائدة خلال فترة الانتفاضة الأخيرة اعتباراً من عام 

مـن هـنا تنبع أهمية هذه الدراسة فهي من الدراسات القليلة التي تناولت سوق فلسطين                

 .للأوراق المالية بشكل عام وأثر توزيعات الأرباح على أسعار الأسهم المتداولة

 :مجتمع الدراسة 

من جميع الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية         يـتكون مجتمع الدراسة     

 شركة، وذلك عن طريق استخدام أسلوب المسح الشامل، وقد غطت الدراسة الفترة             28وعددهـا   

، وفي حالة تحقيق الشركة أرباحاٌ في أي سنة وفي ظل           2005 وحتى نهاية سنة     1997مـن سنة    

 اعتبار هذه الأرباح محتجزة لهذه السنة، ويبين        عـدم توافر بيانات عن توزيع أرباح من عدمه تم         

 :أسماء الشركات التي وزعت أرباحاٌ ونوعها) 1(الجدول رقم 

 )1(جدول رقم 

 مجتمع الدراسة
توزيع نقدي 

 وأسهم

توزيع 

 أسهم

توزيع 

 نقدي

سنة 

 الالتحاق

 مسلسل اسم الشركة

 1 شركة الاتصالات الفلسطينية 1997 2 - 1

 2 حن القمح الذهبيشركة مطا 2005 - - -

 3 شركة فلسطين للتنمية والاستثمار المحدودة 1997 1 1 1
 4 الشركة العربية لمنتجات الباطون 1999 - - -

 5 بنك فلسطين المحدود 2005 - 1 -

 6 بنك الاستثمار الفلسطيني 1997 - 1 1
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 7 بنك القدس للتنمية والاستثمار 1997 - - -

 8 ي العربيالبنك الإسلام 1997 2 - -

 9 بنك فلسطين الدولي 1997 - - -

 10 شركة التأمين الوطنية 1997 6 - 1

 11 شركة المجموعة الأهلية للتأمين 1997 2 - 1

 12 شركة المؤسسة العربية للتأمين 1997 - - -

 13 الشركة العربية الفلسطينية لمراكز التسوق 2000 - - -

 14  الدهاناتالشركة العربية لصناعة 1997 - - -

 15 شركة دواجن فلسطين 2002 - - -

 16 شركة مصانع الزيوت النباتية 1999 3 - -

 17 شركة سجائر القدس 1997 - 1 1

 18 شركة فلسطين للاستثمار الصناعي 2002 - - 1

 19 شركة القدس للمستحضرات الطبية 1997 - - -

 20 شركة الرعاية العربية للخدمات الطبية 1997 - - -

 21 شركة بير زيت للأدوية 2005 - - 1

 22 شركة المستثمرون العرب 1997 - - -

 23 المؤسسة العقارية العربية 1997 - - -

 24 شركة فلسطين للاستثمار العقاري 1997 - - -

 25 المؤسسة العربية للفنادق 1998 - - -

 26 شركة جراند بارك للفنادق والاستجمام 1999 - - -

 27 الشركة الفلسطينية للكهرباء 2004 2 - -

 28 شركة فلسطين لصناعة اللدائن 2002 - - -

 إجمالي التوزيعات 18 4 8
 

 :          طرق جمع البيانات وأساليب تحليلها والبرامج المستخدمة

 :تم جمع البيانات الأولية والثانوية بالأدوات التالية 

 .ية؛ وذلك بهدف بناء الإطار النظري للدراسة الكتب والدوريات والرسائل الجامع-1

 . تقارير سوق فلسطين للأوراق المالية-2
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 تم التوجه إلى شركات قطاع غزة وأخذ البيانات منهم مباشرة، بينما تم إرسال بريد إلكتروني                -3

 1998للمقـرات الرئيسـية للشركات في الضفة الغربية، وكما تم جرد جريدة الأيام منذ بداية                

 .2006آخر شهر يونيو لسنة وحتى 

اسـتخدم في هذه الدراسة نموذج الانحدار المتعدد حيث تم قياس تأثير كل متغير مستقل               

علـى المتغـيرات التابعة سعر وحجم وقيم تداول السهم في السوق، بحيث تم أخذ متوسط لخمس                 

ات بعد تاريخ   أسعار إقفال قبل تاريخ الحدث، وسعر إقفال يوم الحدث نفسه، ومتوسط لخمس قراء            

الحدث، كما وتم أخذ حجم وقيمة آخر تداول قبل تاريخ الحدث، ويوم الحدث أو أقرب يوم تم فيه                  

 .SPSSالتداول، والتاريخ الذي يليه، مستخدمين لذلك البرنامج الإحصائي

 :منهجية الدراسة 

تتألف هذه الدراسة من جانبين؛ جانب نظري وآخر تطبيقي، ففي الجانب النظري جرى             

الـتطرق إلـى معظم الأفكار العلمية ذات العلاقة بالموضوع، أما في الجانب التطبيقي فقد اعتمد                

 إلى معرفة أثر الإعلان عن      - من خلاله  -الباحـثان علـى المنهج الوصفي التحليلي الذي يهدف        

توزيعـات الأربـاح علـى سـعر السهم وكمية التداول وقيمة التداول، وذلك باستخدام الأسلوب                

 .قي، كما واتبع الباحثان منهج الاستقراء؛ بهدف جمع البيانات وتحليلها واختبار الفرضياتالتطبي

 :خطة الدراسة 

لتحقـيق أهـداف الدراسـة تـم تقسيمها إلى أربعة أجزاء، حيث تعرض الجزء الأول                

لمجموعة من الدراسات السابقة المتعلقة بالموضوع محل الدراسة، أما الجزء الثاني فيتناول سوق             

فلسـطين لـلأوراق المالـية، بينما الجزء الثالث فيغطي الدراسة التطبيقية والتي تم فيها اختبار                

 .الفرضيات وتحليل النتائج، أما الجزء الرابع والأخير عرض للنتائج والتوصيات 

 :الدراسات السابقة

 ):1995(دراسة عبد االله 

حددة لأسعار أسهم الشركات المساهمة           تهدف هذه الدراسة إلى التعرف على أهم العوامل الم        

فـي سـوق الأسهم السعودي في كل من القطاع الصناعي، وقطاع الإسمنت، وقطاع الخدمات،               

وبينـت نتائج الدراسة أن هناك ثلاث متغيرات تلعب دوراٌ رئيسياٌ في تحديد سعر السهم في هذه                 

ئد على حق الملكية، كما أن      دخل السهم، والمؤشر العام لأسعار الأسهم، والعا      : الشـركات، وهي  

أسـعار أسهم الشركات الصناعية المساهمة وشركات الخدمات تتأثر إيجاباٌ بوجود الملكية العامة             

 . لبعض أسهم هذه الشركات
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 ):2000(دراسة هندي 

هدفـت هـذه الدراسة إلى الكشف عن العوامل المؤثرة على سيولة الأسهم المتداولة في                

مصـرية، حيث بينت هذه الدراسة عدم وضوح تأثير جميع المتغيرات           سـوق الأوراق المالـية ال     

حجـم المنشـأة، ومتوسـط القيمة السوقية للسهم، وقيام المنشأة بالاقتراض،            : المسـتقلة، وهـي   

وتوزيعـات السهم، وربحية السهم، ومشاركة صناديق الاستثمار، وشكل الملكية، ونوع الاكتتاب            

هم دلالة إحصائية في تفسير معامل الاختلاف على سيولة السهم       على المتغير التابع، حيث لم يكن ل      

 .وذلك عند درجات الثقة المتعارف عليها

 ):2001(دراسة الفضل 

هدفـت هـذه الدراسـة إلى معرفة أثر الأرباح المحاسبية على العوائد السوقية للأسهم،               

للأوراق المالية،  وأجريت هذه الدراسة على ست وعشرين شركة صناعية مسجلة في سوق بغداد             

من التغير في العوائد السوقية     % 10حيـث توصل الفضل من خلال دراسته أن ما نسبته أقل من             

 .لأسهم الشركات المساهمة العراقية يعزى إلى حصة السهم من الأرباح

 ):2002(دراسة عبد العزيز والمقصيد 

قدية أو في شكل أسهم     تمـثل هذه الدراسة محاولة لتحديد أثر توزيعات الأرباح سواء الن           

مـنحة علـى أسعار التداول وحجم وقيم التداول، وأجريت هذه الدراسة على عينة من الشركات                

، وبينت الدراسة أن    )2001 -1997(العاملـة فـي سوق الكويت للأوراق المالية خلال السنوات           

حة كل على   هـناك علاقة قوية وواضحة بين توزيعات الأرباح سواء النقدية أو في شكل أسهم من              

حـدة علـى أسعار السهم المتداول، وإن كانت التوزيعات في شكل أسهم منحة لها تأثير أكبر من                  

 .  التوزيعات النقدية في حجم وقيم وأسعار التداول 

 ):2003(دراسة الظاهر 

     هدفـت هـذه الدراسـة إلى تحديد أهمية الدور الذي تلعبه سياسة توزيع الأرباح في البنوك                 

ة في تقرير القيمة السوقية لهذه البنوك، وبينت الدراسة أن اتجاه العلاقة بين متوسط سعر     الـتجاري 

السـهم السوقي وكل من نصيب السهم من توزيع الأرباح ونصيبه من الأرباح المحتجزة ودلالتها               

الإحصائية تختلف من بنك لآخر، وأن العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح لكافة بنوك العينة خلال               

مـدة الدراسـة وسعر السهم في السوق علاقة طردية، أي أن كل من نصيب السهم من الأرباح                  

الموزعـة ومـن الأرباح المحتجزة اللذين يكونان سياسة توزيع الأرباح يتناسبان طردياٌ مع سعر           

السهم في السوق، وأن الأرباح الموزعة لها أثر أكبر على سعر السهم من أثر الأرباح المحتجزة                
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ن زيـادة نصيب السهم الواحد من الأرباح الموزعة يضيف إلى سعر السهم مقدار أكبر مما                أي أ 

 .تضيفه زيادة نصيب السهم من الأرباح المحتجزة

 ):2003(دراسة أبو حشيش 

     هدفـت هـذه الدراسـة إلى تحديد أهم المتغيرات التي تؤثر على أسعار الأسهم في سوق                 

ردنية الهاشمية، ودور القوائم المالية في ذلك، حيث بينت الدراسة          الأوراق المالية في المملكة الأ    

حقوق /أن سـعر السهم في بورصة الأوراق المالية يرتبط طردياٌ مع عائد السهم، وصافي الربح              

إيرادات النشاط العادي، وصافي    /إجمالي الأصول، وصافي الربح   /الملكـية، وصـافي الـربح     

إجمالي مصادر الأموال، ونسبة التداول،     /قوق الملكية إجمالـي الأصول، وح   /الـتدفقات الـنقدية   

كما يرتبط بعلاقة معنوية مع     . القيمة الدفترية /إجمالي المصروفات، والقيمة السوقية   /ونسبة الفوائد 

إجمالي مصادر الأموال،   /القيمة الدفترية، وحقوق الملكية   /كـل من عائد السهم، والقيمة السوقية      

إجمالي الأصول، كما وأنه يرتبط عكسيا مع       /وصافي الربح الـربح المحقق،    /والـربح المـوزع   

إجمالي مصادر الأموال، ونسبة    /إجمالـي الأصـول، وإجمالـي الدائنيـن       /الأصـول الثابـتة   

 . إجمالي المصروفات/الأجور

 ):2003(دراسة عبد القادر والفضل 

هم هدفـت هـذه الدراسة إلى فحص العلاقة بين توزيعات الأرباح والسعر السوقي للأس              

العاديـة، حيث أجريت الدراسة على عينة من الشركات الأردنية والعراقية، وقد توصلت الدراسة              

لوجـود علاقـة طـردية بين توزيعات الأرباح والسعر السوقي للسهم، وكانت العلاقة أقوى في                

 .السوق العراقية منها في السوق الأردنية

 ):Pettit, 1972(دراسة 

بيان العلاقة بين التغير في مستويات الأرباح الموزعة        كانـت تهـدف هذه الدراسة إلى        

وأسعار الأسهم، حيث أثبتت الدراسة أن هناك علاقة قوية بين تخفيض أو زيادة الأرباح الموزعة               

على حملة الأسهم وبين أسعار تداول الأسهم، وأن أكبر أثر لهذا التغيير يكون في السهم الذي يتم                 

 .احفيه الإعلان عن توزيعات الأرب

 ):Banker, et, al, 1993(دراسة 

هدفـت هذه الدراسة إلى تفسير العلاقة بين الإعلان عن توزيعات الأرباح وبين أسعار              

السـهم حيـث أثبتـت الدراسة وجود علاقة طردية منتظمة بين الارتفاع في أسعار الأسهم وقت                 

 .الإعلان عن هذه التوزيعات وبين البيانات المحاسبية السابق نشرها
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 ):Dhatt, et, al, 1997(دراسة 

أجريت هذه الدراسة على السوق اليابانية، بهدف معرفة العلاقة بين أسعار الأسهم وبين             

الإعلان عن توزيعات الأرباح، ووجد من خلالها أن هناك علاقة طردية بين أسعار الأسهم وبين               

ل ملحوظ عند الإعلان عن     الإعـلان عن توزيعات الأرباح النقدية، وأن أسعار الأسهم ترتفع بشك          

 .التوزيعات النقدية

 ):El-Khouri, 1997(دراسة 

أظهرت نتائج الدراسة أن قيمة الشركات التي توزع أرباحاً وتزيد من رأسمالها بواسطة             

الإصدارات أعلى من قيمة الشركات التي توزع أرباح فقط، وتقوم الشركات أيضا بتوزيع الأرباح            

، وربما يعود ذلك لتوقع الشركات الحصول على تغطية لإصداراتها          عـادة قبل توزيع الإصدارات    

أو للتأكد من تسعير أفضل لأسهمها الجديدة حيث إن علاوة الإصدار تعتمد على القيمة السوقية               /و

والقيمة الدفترية بنفس الوقت، وحيث إن توزيع الأرباح محبب من قبل المستثمرين، فإنهم يقيمون              

ندما توزع الشركة أرباحاً وينعكس ذلك إيجاباً على علاوة الإصدار          السـهم فـي السـوق أكثر ع       

 .للأسهم المطروحة

 ):El-Khouri,&Almwalla, 1997 (دراسة 

هدفـت هـذه الدراسـة لبحث تأثير التغير في سياسة توزيع أرباح الشركات المساهمة               

ركات المدرجة في   الأردنـية على أسعار أسهم تلك الشركات، وكانت عينة الدراسة تتمثل في الش            

سـوق عمان المالي، وأظهرت نتائج التحليل أنه لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية ما بين التغير          

 .الإيجابي أو السلبي في توزيع أرباح الشركات على أسعار أسهمها

 :سوق فلسطين للأوراق الماليةنبذة تاريخية عن 

حيث قدمت  ) باديكو(تثمار  تأسسـت السـوق بمـبادرة من شركة فلسطين للتنمية والاس          

موجبها على موافقة السلطة الوطنية بتاريخ      بباديكو دراسة شاملة حول إقامة هذه السوق وحصلت         

م 7/11/1996م، للمباشـرة في إنشاء سوق فلسطين للأوراق المالية في نابلس وفي             19/7/1995

لتداول الفعلي في السوق    تـم توقـيع اتفاقـية تشغيل السوق مع السلطة الوطنية الفلسطينية، وبدأ ا             

 .(www.p-s-e.ps) م18/2/1997بتاريخ 

 :الشركات المدرجة في السوق

م تسع  1997بلـغ عـدد الشـركات المدرجة في السوق في قاعة التداول في نهاية عام                

م ارتفع عدد تلك الشركات إلى عشرين شركة، وفي نهاية          1998عشـرة شركة، وفي نهاية عام       

م بلغ عددها أربع وعشرون     2000دى وعشرون شركة وفي نهاية عام       م بلغ عددها إح   1999عام  
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م 2004م، أما نهاية عام     2003م،  2002م،  2001شـركة، ولـم تدرج أي شركة خلال الأعوام          

وصـل عـدد الشـركات المدرجـة في السوق ست وعشرون شركة، وكما يلاحظ أن الشركات                 

ادت من تسع عشر شركة إلى ست       م ز 2004المدرجـة من تاريخ إنشاء السوق وحتى نهاية عام          

 ـ     % 7,7 بنسبة زيادة    2005 شركتين خلال سنة     إدراج وقد تم    ،%37 بةوعشـرين شـركة بنس

(www.p-s-e.ps). 

 :القيمة السوقية للشركات المدرجة

 529,057,368م  1997قـدرت القيمة السوقية لأسهم الشركات المدرجة في نهاية عام           

 دولار  587,876,243يمة السوقية لأسهم تلك الشركات      م قدرت الق  1998دولار وفـي نهاية عام      

 دولار  848,935,775م بلغت القيمة السوقية لأسهمها      1999، في نهاية عام     %11بنسـبة زيادة    

م فبلغت القيمة السوقية لأسهم تلك الشركات    2000، أمـا فـي نهايـة عام         %44زيـادة بنسـبة     

م واصلت القيمة السوقية    2001 عام   ، وفي نهاية  %10 دولار أي تـراجع بنسبة       766,018,025

، وكما  %6 دولار أي بنسبة تراجع      722,631,785لأسـهم تلك الشركات التراجع فبلغت قيمتها        

حيث بلغت القيمة السوقية لأسهم تلك الشركات       % 20م بنسبة   2002تراجعـت فـي نهايـة عام        

 650,468,928همها  م قدرت القيمة السوقية لأس    2003 دولار، أما في نهاية عام       576,593,466

م قدرت القيمة السوقية لأسهم تلك الشركات       2004، وكذلـك في نهاية عام       %13دولار بـزيادة    

، زادت القـيمة السوقية لأسهم تلك الشركات منذ         %69 دولار بنسـبة زيـادة       1,096,525,380

ت وصل،  %107 دولار بنسبة زيادة     567,468,012م بمبلغ   2004افتتاح السوق وحتى نهاية عام      

 وتجدر  2005دولار مع نهاية العام       4,456,182,377القـيمة السـوقية للشركات المدرجة إلى        

الإشـارة إلـى أن نسبة القيمة السوقية للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية إلى                

 ، إذا استخدمنا تقديرات البنك الدولي للناتج%113الـناتج المحلـي الإجمالي الفلسطيني تزيد عن        

 ).www.p-s-e.ps( م2005المحلي الفلسطيني للعام 

 :قيم التداول

م 1998 دولار وفي خلال عام      25,158,471م  1997بلغـت قـيمة التداول خلال عام        

م 1999وفي خلال عام    % 173 دولار بنسبة    68,642,606 قـيمة التداول لكي تصل إلى        تزاد

، وفي خلال  %119 دولار بنسبة    150,243,918داول في الارتفاع حيث بلغت      واصـلت قيمة الت   

م 2001عام ، أما خلال  %26دولار بنسبة    188,982,443م زادت قيمة التداول فبلغت      2000عام  

، وكذلك خلال   %61 دولار بنسبة    74,528,351أخذت قيمة التداول بالتراجع حيث قدرت بمبلغ        

، %40 دولار بنسبة    45,084,654التراجع حيث قدرت بمبلغ     م واصلت قيمة التداول     2002عام  
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 دولار بنسبة   58,326,444م بدأت قيمة التداول بالارتفاع حيث قدرت بمبلغ         2003أما خلال عام    

 دولار بنسبة   200,556,709م ارتفعت قيمة التداول لتصل إلى       2004، وفـي خـلال عام       29%

 وهذا الرقم يزيد    ، مليار دولار  2.096 إلى   م2005 قيمة التداول خلال العام      ، كما ارتفعت  244%

عن مجموع قيم التداول خلال جميع السنوات السابقة ومنذ بداية التداول في شهر             % 158بحوالي  

 .(www.p-s-e.ps) م 2004 وحتى نهاية عام 1997شباط 

 :عدد الأسهم المتداولة

، وفي خلال عام     سهماً 10000276م  1997كـان عدد الأسهم المتداولة في السوق عام         

م 1999، وكذلك خلال عام     %68 سهماً بنسبة    16,782,498م وصل عدد الأسهم المتداولة      1998

م بلغ  2000، وفي خلال عام     %311 سهماً بنسبة    68,892,607زادت عدد الأسهم المتداولة فبلغ      

ة لكي  م تراجع عدد الأسهم المتداول    2001، أما خلال عام     %36 سهماً بنسبة    93,351,075عددها  

م أخذ عدد الأسهم    2003، أما خلال عام     %44 سـهماً بنسبة تراجع      33,466,535يصـل إلـى     

م 2004، وكذلك خلال عام     %116 سهماً بنسبة    40,350,788المتداولة بالزيادة حيث بلغ عددها      

، في حين بلغ عدد %157 سهماً بنسبة زيادة    103,642,845زاد عـدد الأسـهم المـتداولة فبلغ         

  .(www.p-s-e.ps)% 257 سهماً بنسبة زيادة 369،567،295م 2005تداولة عام الأسهم الم

 مؤشر القدس

 نقطة وهو مرجح بالقيمة،     100م، وبدء   1997تـم إطلاق مؤشر القدس في مطلع عام         

 نقطة وكانت نسبة    139.13م إلى   1997وارتفع المؤشر في نهاية عام      ويضـم عشـر شركات،      

م استمر مؤشر القدس في الارتفاع حيث وصل إلى  1998م  ، وفـي نهاية عا    %39.13الارتفـاع   

 نقطة  236.76م إلى   1999، وكما واصل في الارتفاع في نهاية عام         %11 نقطة بنسبة    154.98

م وبسبب اندلاع انتفاضة الأقصى تراجع المؤشر إلى        2000، وفـي نهايـة عـام        %53بنسـبة   

 195ؤشر في التراجع فوصل إلى      م استمر الم  2001وفي نهاية عام    % 12 نقطة بنسبة    207.62

، أما في   %23 نقطة بنسبة    151.1م تراجع إلى    2002، وكذلك في نهاية عام      %6نقطـة بنسـبة     

، وفي نهاية %31 نقطة بنسبة 197.81م عاد المؤشر يرتفع حيث وصل إلى     2003نهايـة عـام     

 وصل  2005مع نهاية العام    ، و %40 نقطة بنسبة    277.56م ارتفع المؤشر ليصل إلى      2004عام  

 .(www.p-s-e.ps) نقطة 1128.59المؤشر إلى 
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 :اختبار الفرضيات وتحليل النتائج

 -تم استخدام نموذج الانحدار الخطي المتعدد لاختبار صحة الفرضيات في هذه الدراسة            

والانحـدار هـو دراسة للتوزيع المشترك لعدد من متغيرات تقاس دون خطأ وتسمى المتغيرات               

 ـ    والهدف من دراسة الانحدار هو إيجاد العلاقة بين         -ير يسـمى المتغـير التابع     المسـتقلة ومتغ

المتغيرات المستقلة والمتغير التابع، والتي تساعد في تفسير التغير الذي يطرأ على المتغير التابع              

تـبعاً للتغير في قيم المتغيرات المستقلة، حيث كان معيار قبول الفرضية أورفضها بناء على قيمة                

أكبر من  ) R2(فإذا كانت قيمة معامل التفسير      ) Sig(وقيمة مستوى المعنوية    ) R2(مل التفسير   معا

ففي هذه الحالة يتم قبول الفرضية، أما كانت        % 10أقل من   ) Sig(وقيمة مستوى المعنوية    % 10

ففي هذه  % 10أكبر من   ) Sig(وقيمة مستوى المعنوية    % 10أقل من   ) R2(قيمة معامل التفسير    

 .ة يتم رفض الفرضيةالحال

 :اختبار الفرضية الأولى: أولاً

توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين سعر وحجم وقيم تداول السهم من جهة ونصيبه 

 %.5من صافي الأرباح من جهة أخرى عند مستوى معنوية 

عـند الاطـلاع على النتائج التي تم الحصول عليها من مخرجات البرنامج الإحصائي               

SPSS2الجدول رقم (ة الأولى كانت النتائج على النحو التالي  للفرضي:( 

 )2(جدول رقم 

 أثر نصيب السهم من صافي الربح على سعره السوقي

 البيان F R2 قبل الإعلان يوم الإعلان بعد الإعلان
 أسعار التداول 2.860 2.652 2.663
0.004 0.003 0.000 

26.346 0.581

Sig 
 حجم التداول 72985.39 60985.72 83004.7
0.361 0.294 0.415 

0.213 0.011

Sig 
 قيم التداول 201437.5 198332.7 214708.2

0.467 0.147 0.241 

0.438 0.023

Sig 
 :ما يلي) 2(يتضح من بيانات الجدول رقم 

من التغير في أسعار التداول يعزى إلى نصيب السهم من صافي الربح،            % 58.1 إن مـا نسبته      -1

 أما بعد تاريخ الإعلان     2.652 وبلغ يوم الإعلان     2.860تاريخ الإعلان بلغ متوسط الأسعار      فقبل  



 أثر الإعلان عن توزيعات الأرباح

 569

 0.004 ، 0.003 ، 0.000 في الحالات الثلاث كما يلي  Sig كما كانت قيمة     2.663بلغ المتوسط   

 .F 26.346وبلغت قيمة 

صافي الربح، فقبل   من التغير في حجم التداول يعزى إلى نصيب السهم من           % 1.1 إن ما نسبته     -2

 أما بعد تاريخ    60985.72 وبلغ يوم الإعلان     72985.39تاريخ الإعلان بلغ متوسط حجم التداول       

 ،  0.415 في الحالات الثلاث كمـا يلي       Sig كما كانت قيمة     83004.7الإعـلان بلـغ المتوسط      

 .F 0.213 وبلغت قيمة 0.361 ، 0.294

تداول يعزى إلى نصيب السهم من صافي الربح، فقبل         من التغير في قيم ال    % 2.3 إن مـا نسبته      -3

 أما بعد تاريخ 198332.7 وبلغ يوم الإعلان 201437.5تـاريخ الإعلان بلغ متوسط قيم التداول        

 ،  0.241 في الحالات الثلاث كما يلي       Sig كما كانت قيمة     214708.2الإعـلان بلـغ المتوسط      

 .F 0.438 وبلغت قيمة 0.467 ، 0.147

 ما سبق تم قبول الفرضية القائلة بوجود علاقة ذات دلالة إحصائية عند             وبـناء علـى    

بين نصيب السهم من الأرباح وبين سعره السوقي، في حين تم رفض            % 10مسـتوى معنوية    

بين نصيب السهم   % 10الفرضية القائلة بوجود علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية           

 .داول السهم في السوقمن الأرباح وبين كلا من حجم وقيم ت
 

 : الفرضية الثانية

توجـد علاقـة ذات دلالة إحصائية بين سعر وحجم وقيم تداول السهم في السوق من                

 .جهة وتاريخ الإعلان عن توزيع الأرباح من جهة أخرى

عـند الاطـلاع على النتائج التي تم الحصول عليها من مخرجات البرنامج الإحصائي               

SPSS3الجدول رقم (انت النتائج على النحو التالي  للفرضية الثانية ك:( 

 )3(جدول رقم 

 اثر الإعلان عن توزيع الأرباح على سعر السهم السوقي بصفة عامة

 البيان F R2 قبل الإعلان يوم الإعلان بعد الإعلان
 أسعار التداول 4.372 4.289 4.311
0.086 0.092 0.042 

2.355 0.252 

Sig 
 حجم التداول 99080.8 65170.48 48586.8

0.095 0.072 0.096 

0.861 0.109 

Sig 
 قيم التداول 495840.8 327116.7 246596.5

0.041 0.044 0.062 

1.077 0.133 

Sig 
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 :ما يلي) 3(يتضح من بيانات الجدول رقم 

، من التغير في أسعار التداول يعزى إلى الإعلان عن توزيع أرباح نقدية           % 25.2 إن مـا نسبته      -1

 أما بعد تاريخ الإعلان     4.289 وبلغ يوم الإعلان     4.372فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط الأسعار       

 0.086 ، 0.092 ، 0.042 في الحالات الثلاث كما يلي  Sig كما كانت قيمة     4.311بلغ المتوسط   

 .F 2.355وبلغت قيمة 

 عن توزيع أرباح نقدية،     من التغير في حجم التداول يعزى إلى الإعلان       % 10.9 إن مـا نسبته      -2

 أما بعد   65170.48 وبلغ يوم الإعلان     99080.8فقـبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط حجم التداول         

، 0.096 في الحالات الثلاث كما يلي       Sig كما كانت قيمة     48586.8تاريخ الإعلان بلغ المتوسط     

 .F 0.861 وبلغت قيمة 0.095، 0.072

ي قيم التداول يعزى إلى الإعلان عن توزيع أرباح نقدية، فقبل           من التغير ف  % 13.3 إن ما نسبته     -3

 أما بعد تاريخ 327116.7 وبلغ يوم الإعلان 495840.8تـاريخ الإعلان بلغ متوسط قيم التداول        

 ،  0.062 في الحالات الثلاث كما يلي       Sig كما كانت قيمة     246596.5الإعـلان بلـغ المتوسط      

 .F 1.077 وبلغت قيمة 0.041 ، 0.044

بـناء علـى ما سبق تم قبول الفرضية القائلة بوجود علاقة ذات دلالة إحصائية عند                 

بين تاريخ الإعلان عن توزيع أرباح نقدية وبين كل من سعر وحجم وقيم             % 10مستوى معنوية   

 . تداول السهم في السوق

 : الفرضية الثالثة

م في السوق من    توجـد علاقـة ذات دلالة إحصائية بين سعر وحجم وقيم تداول السه            

 .جهة ونصيبه من الأرباح الموزعة من جهة أخرى

عـند الاطـلاع على النتائج التي تم الحصول عليها من مخرجات البرنامج الإحصائي               

SPSS 4الجدول رقم ( للفرضية الثالثة كانت النتائج على النحو التالي:( 
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 )4(جدول رقم 

 ى سعر السهم السوقي بصفة عامةاثر نصيب السهم من الأرباح الموزعة عل

 البيان F R2 قبل الإعلان يوم الإعلان بعد الإعلان
أسعار التداول 4.175 3.869 3.915
0.065 0.082 0.077 

1.913 0.215

Sig 
 حجم التداول 24372.44 33496.28 32401.2
0.067 0.053 0.054 

0.99 0.124

Sig 
 قيم التداول 112020.1 184687 202741.9

0.083 0.093 0.080 

2.082 0.229

Sig 
 :ما يلي) 4(يتضح من بيانات الجدول رقم 

مـن التغير في أسعار التداول يعزى إلى نصيب السهم من الأرباح            % 21.5 إن مـا نسـبته       -1

 3.869 وبلغ في يوم التوزيع      4.175النقدية الموزعة، فقبل تاريخ التوزيع بلغ متوسط الأسعار         

 في الحالات الثلاث كما يلي      Sig كما كانت قيمة     3.915يخ التوزيع بلغ المتوسط     أمـا بعد تار   

 .F 1.913 وبلغت قيمة 0.065 ، 0.082 ، 0.077

من التغير في حجم التداول يعزى إلى نصيب السهم من الأرباح النقدية            % 12.4 إن ما نسبته     -2

 وبلغ يوم التوزيع    24372.44الموزعـة، فقـبل تـاريخ الـتوزيع بلـغ متوسط حجم التداول              

 في الحالات   Sig كما كانت قيمة     32401.2 أمـا بعد تاريخ التوزيع بلغ المتوسط         33496.28

 .F 0.99 وبلغت قيمة 0.067 ، 0.053 ، 0.054الثلاث كما يلي 

من التغير في قيم التداول يعزى إلى نصيب السهم من الأرباح النقدية            % 22.9 إن مـا نسبته      -3

 184687 وبلغ يوم التوزيع     112020.1اريخ التوزيع بلغ متوسط قيم التداول       الموزعة، فقبل ت  

 في الحالات الثلاث كما     Sig كما كانت قيمة     202741.9أمـا بعد تاريخ التوزيع بلغ المتوسط        

 .F 2.082 وبلغت قيمة 0.083 ، 0.093 ، 0.08يلي 

لة إحصائية عند   بـناء علـى ما سبق تم قبول الفرضية القائلة بوجود علاقة ذات دلا              

بين نصيب السهم من الأرباح النقدية وبين كل من سعر وحجم وقيم            % 10مسـتوى معـنوية     

 . تداول السهم في السوق
 
 
 
 
 



 صباح شراب. حمدي زعرب و أ. د

 572

 :الفرضية الرابعة

توجـد علاقـة ذات دلالة إحصائية بين سعر وحجم وقيم تداول السهم في السوق من                

 .جهة ونصيبه من الأرباح المحتجزة من جهة أخرى

الاطـلاع على النتائج التي تم الحصول عليها من مخرجات البرنامج الإحصائي            عـند    

SPSS 5الجدول رقم ( للفرضية الرابعة كانت النتائج على النحو التالي:( 

 )5(جدول رقم 

 اثر نصيب السهم من الأرباح المحتجزة على سعره السوقي

بعد الإعلان  البيان F R2 قبل الإعلان يوم الإعلان
 أسعار التداول 3.084 2.832 2.856
0.064 0.056 0.019 

12.442 0.448 

Sig 
 حجم التداول 67183.94 62521.3 47091.2
0.372 0.473 0.304 

0.147 0.05 

Sig 
120472.8  قيم التداول 194009.6 204897.3

0.414 0.391 0.362 

0.086 0.006 

Sig 
 :ما يلي) 5(يتضح من بيانات الجدول رقم 

مـن التغير في أسعار التداول يعزى إلى نصيب السهم من الأرباح            % 44.8إن مـا نسـبته       -1

 أما بعد   2.832 وبلغ يوم الإعلان     3.084المحـتجزة، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط الأسعار         

 ،  0.019 في الحالات الثلاث كما يلي       Sig كما كانت قيمة     2.856تاريخ الإعلان بلغ المتوسط     

 .F 12.442 وبلغت قيمة 0.064 ، 0.056

من التغير في حجم التداول يعزى إلى نصيب السهم من الأرباح المحتجزة،            % 5 إن ما نسبته     -2

 أما بعد   62521.3 وبلغ يوم الإعلان     67183.94فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط حجم التداول        

لاث كما يلي    في الحالات الث   Sig كما كانت قيمة     47091.2تـاريخ الإعـلان بلـغ المتوسط        

 F 0.147 وبلغت قيمة 0.372 ، 0.473 ، 0.304

من التغير في قيم التداول يعزى إلى نصيب السهم من الأرباح المحتجزة،            % 0.6 إن ما نسبته     -3

 أما بعد   204897.3 وبلغ يوم الإعلان     194009.6فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط قيم التداول        

 في الحالات الثلاث كما يلي      Sig كما كانت قيمة     120472.8تـاريخ الإعـلان بلـغ المتوسط        

 .F 0.086 وبلغت قيمة 0.414 ، 0.391 ، 0.362
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بـناء علـى ما سبق تم قبول الفرضية القائلة بوجود علاقة ذات دلالة إحصائية عند                 

بين نصيب السهم من الأرباح المحتجزة وبين سعره السوقي، في حين           % 10مسـتوى معنوية    

بين % 10لقائلة بوجود علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية          تـم رفـض الفرضية ا     

 .نصيب السهم من الأرباح المحتجزة وبين كلٍ من حجم وقيم تداول السهم في السوق
 

 : الفرضية الخامسة

توجـد علاقـة ذات دلالة إحصائية بين سعر وحجم وقيم تداول السهم في السوق من                

 .عينية من جهة أخرىجهة ونصيب السهم من توزيع أسهم 

عـند الاطـلاع على النتائج التي تم الحصول عليها من مخرجات البرنامج الإحصائي               

SPSS 6الجدول رقم ( للفرضية الخامسة كانت النتائج على النحو التالي:( 

 )6(جدول رقم 

 اثر نصيب السهم من توزيع أسهم عينية على سعر السهم السوقي بصفة عامة

 البيان F R2 قبل الإعلان لإعلانيوم ا بعد الإعلان
 أسعار التداول 6.641 6.589 6.386
0.449 0.422 0.392 

0.055 0.116 

Sig 
 حجم التداول 203008.7 135462 94874.2

0.302 0.328 0.326 

0.221 0.1 

Sig 
 قيم التداول 1110592 750246.2 553626.1

0.308 0.326 0.324 

0.243 0.108 

Sig 

 :ما يلي) 6(ن بيانات الجدول رقم يتضح م

من التغير في أسعار التداول يعزى إلى نصيب السهم في توزيع أسهم            % 11.6 إن مـا نسبته      -1

 أما بعد   6.589 وبلغ يوم الإعلان     6.641عينـية، فقـبل تـاريخ الإعلان بلغ متوسط الأسعار           

 ،  0.392الثلاث كما يلي     في الحالات    Sig كما كانت قيمة     6.386تاريخ الإعلان بلغ المتوسط     

 .F 0.055 وبلغت قيمة 0.449 ، 0.422

مـن التغير في حجم التداول يعزى إلى نصيب السهم في توزيع أسهم             % 10 إن مـا نسـبته       -2

 135462 وبلغ يوم الإعلان     203008.7عينـية، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط حجم التداول          

 في الحالات الثلاث كما يلي Sig كما كانت قيمة     94874.2أما بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط       

 .F 0.221 وبلغت قيمة 0.302 ، 0.328 ، 0.326



 صباح شراب. حمدي زعرب و أ. د

 574

من التغير في قيم التداول يعزى إلى نصيب السهم من توزيع أسهم            % 10.8 إن مـا نسـبته       -3

 750246.2 وبلغ يوم الإعلان     1110592عينـية، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط قيم التداول          

 في الحالات الثلاث كما     Sig كما كانت قيمة     553626.1د تاريخ الإعلان بلغ المتوسط      أمـا بع  

 .F 0.243 وبلغت قيمة 0.308 ، 0.326 ، 0.324يلي 

بـناء علـى ما سبق تم رفض الفرضية القائلة بوجود علاقة ذات دلالة إحصائية عند                 

 من سعر وحجم وقيم     بين نصيب السهم من توزيع أسهم عينية وبين كلٍ        % 10مستوى معنوية   

 . تداول السهم في السوق
 

 : الفرضية السادسة

إن نصـيب السـهم من الأرباح الموزعة يؤثر في سعر وحجم وقيم تداول السهم أكثر                

 .مما يؤثر فيه نصيب السهم من الأرباح المحتجزة

لمقارنـة كـلا مـن أثـر نصيب السهم من الأرباح الموزعة وأثر نصيبه من الأرباح                 

ة، فإنه تم الرجوع إلى تحليل كلتا الفرضيتين الثالثة والرابعة وكانت النتائج على النحو              المحـتجز 

 ):7جدول رقم (التالي 

 )7(جدول رقم 

اثر نصيب السهم من كلا من الأرباح الموزعة والأرباح المحتجزة على سعر السهم السوقي 

 بصفة عامة

 انالبي الربح أسعار التداول حجم التداول قيم التداول
 الموزع 0.215 0.124 0.229
 المحتجز 0.448 0.05 0.006

R2 

 الموزع 1.913 0.99 2.082
 المحتجز 12.442 0.147 0.086

F 

 الموزع 4.175 24372.44 112020.1
 المحتجز 3.084 67183.94 194009.6

قبل 

 الإعلان
 الموزع 3.869 33496.28 184687

 المحتجز 2.832 62521.3 204897.3

يوم 

 الإعلان
 الموزع 3.915 32401.2 202741.9
 المحتجز 2.856 47091.2 120472.8

بعد 

 الإعلان
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 :ما يلي) 7(يتضح من بيانات الجدول رقم 

من التغير في أسعار التداول يعزى إلى الربح الموزع، في حين أن ما             % 21.5 إن مـا نسبته      -1

إلى الربح المحتجز، كما أن متوسط أسعار       من التغير في أسعار التداول يعزى       % 44.8نسـبته   

، 3.084 في حين بلغ للأرباح المحتجزة       4.1748الـتداول قبل الإعلان للأرباح الموزعة بلغ        

، 2.832 في حين بلغ للأرباح المحتجزة       3.869وبلغت الأسعار يوم الإعلان للأرباح الموزعة       

 في حين بلغ للأرباح     3.915وبلـغ متوسـط أسـعار الـتداول بعد الإعلان للأرباح الموزعة             

 .2.856المحتجزة 

من التغير في حجم التداول يعزى إلى الربح الموزع، في حين أن ما             % 12.4 إن مـا نسبته      -2

مـن التغير في حجم التداول يعزى إلى الربح المحتجز، كما أن حجم التداول قبل               % 5نسـبته   

، وبلغ  67183.94باح المحتجزة    في حين بلغ للأر    24372.44الإعـلان للأرباح الموزعة بلغ      

 في حين بلغ للأرباح المحتجزة    33496.28حجـم الـتداول يـوم الإعـلان للأرباح الموزعة           

 في حين بلغ للأرباح     32401.2، وبلـغ حجم التداول بعد الإعلان للأرباح الموزعة          62521.3

 .47091.2المحتجزة 

لى الربح الموزع، في حين أن ما       من التغير في قيم التداول يعزى إ      % 22.9 إن مـا نسـبته       -3

مـن التغير في حجم التداول يعزى إلى الربح المحتجز، كما أن قيم التداول قبل               % 0.6نسـبته   

، 194009.6 في حين بلغت للأرباح المحتجزة       112020.1الإعـلان للأرباح الموزعة بلغت      

لأرباح المحتجزة   في حين بلغت ل    184687وبلغـت قيم التداول يوم الإعلان للأرباح الموزعة         

 في حين بلغت    202741.9، وبلغـت قـيم التداول بعد الإعلان للأرباح الموزعة           204897.3

 .120472.8للأرباح المحتجزة 

وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن نصيب السهم من الأرباح الموزعة يؤثر على قيم             

 .جزةتداول الأسهم أكثر مما يؤثر عليه نصيب السهم من الأرباح المحت

بـناء علـى مـا سـبق تم قبول الفرضية القائلة بأن تأثير نصيب السهم من الأرباح                  

الموزعـة اكـبر مـن تأثير نصيب السهم من الأرباح المحتجزة على كلا من سعر وقيم تداول                  

السهم في السوق، في حين رفض الفرضية القائلة بأن تأثير نصيب السهم من الأرباح الموزعة               

 .ب السهم من الأرباح المحتجزة على حجم تداول السهم في السوقاكبر من تأثير نصي
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 : الفرضية السابعة

 .إن نصيب السهم من صافي الربح يفوق التغير في السعر السوقي له

 SPSSعـند الاطـلاع علـى النتائج التي تم الحصول عليها من مخرجات البرنامج الإحصائي                

 ):8الجدول رقم (التالي للفرضية السابعة كانت النتائج على النحو 
 

 )8(جدول رقم 

 المقارنة بين نصيب السهم من صافي الربح والتغير في سعر السهم السوقي
  

 البيان القيمة
0.438 R2 
45.959 F 
0.00 Sig 

22.1398  Meam الربح 

-3.15774 Meanتغير السعر  

 :ما يلي) 8(يتضح من بيانات الجدول رقم 

، ومتوسط  Sig 0.00، وبلغت قيمة    45.959 بلغت   Fقيمة  ، و R2 43.8%بلغـت قيمة    

 .3.15774- في حين بلغ متوسط تغير السعر 22.1398الربح بلغ 

بـناء على ما سبق تم قبول الفرضية القائلة بأن نصيب السهم من صافي الربح يفوق                

 %.5التغير في السعر السوقي له عند مستوى معنوية 
 

 :النتائج والتوصيات
 

 :تائجالن: أولاً

لقـد حـاول الباحـثان مـن خـلال الدراسة التطبيقية التعرف على طبيعة العلاقة بين                  

الـتوزيعات وبين سعر السهم من جهة وحجم وكمية التداول من جهة أخرى ولقد أسفرت الدراسة                

 : عن النتائج التالية

وقي، بينما  توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين نصيب السهم من الأرباح وبين سعر السهم الس              -1

لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين نصيب السهم من الأرباح وبين كلٍ من حجم وقيم تداول                 

 .السهم في السوق
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توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين تاريخ الإعلان عن توزيع أرباح نقدية وبين كلٍ من سعر                 -2

 .وحجم وقيم تداول السهم في السوق

 بين نصيب السهم من الأرباح النقدية وبين كلٍ من سعر وحجم            توجد علاقة ذات دلالة إحصائية     -3

 .وقيم تداول السهم في السوق

 . توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين نصيب السهم من الأرباح المحتجزة وبين سعره السوقي -4

لا توجـد علاقـة بين نصيب السهم من الأرباح المحتجزة وكلٍ من حجم وقيم تداول السهم في                   -5

 .السوق

م وجـود علاقة ذات دلالة إحصائية بين نصيب السهم من توزيع أسهم عينية وبين كلٍ من      عـد  -6

 . سعر وحجم وقيم تداول السهم في السوق

أن تأثير نصيب السهم من الأرباح الموزعة أكبر من نصيب السهم من الأرباح المحتجزة على                -7

 السهم من الأرباح    كـلا مـن سـعر وقيم تداول السهم في السوق، في حين كان تأثير نصيب               

 .الموزعة أقل من تأثير نصيب السهم من الأرباح المحتجزة على حجم تداول السهم في السوق

 .تبين أن نصيب السهم من صافي الربح يفوق التغير في السعر السوقي له -8
 

 :التوصيات : ثانياً

 :بناء على النتائج التي توصل إليها الباحثان فأنهم يوصون بما يلي  

ى كل شركة القيام بدراسات وأبحاث لمعرفة العوامل التي تؤثر على سعر سهمها السوقي،               عل -1

خاصة أثر نصيب السهم من الأرباح الموزعة ونصيبه من الأرباح المحتجزة، للوصول إلى             

 .سياسة التوزيع المناسبة، بناء على ما توصل به النتائج

ر توزيعات الأرباح على أسعار كل قطاع على         إجراء دراسة على القطاعات المختلفة لبيان أث       -2

 .حده

 إعادة إجراء هذه الدراسة على عينة أخرى وإضافة متغيرات جديدة مع المحافظة على نفس               -3

 .المتغيرات التي اعتمدتها الدراسة

 علـى السـلطات المختصة عدم السماح للشركات بالمغالاة في احتجاز الأرباح إذا لم توجد                -4

 .ذلكمبررات كافية ل

 زيـادة دور الجامعات في تنشيط السوق المالي في فلسطين، وذلك من خلال إقامة الدورات                -5

التثقيفـية للمستثمرين لزيادة نطاق اعتمادهم على المعلومات المالية وغير المالية في ترشيد             

 .قراراتهم والارتقاء بقوة بالسوق
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