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  الملخص
  

 تناقش هذه الدراسة مسألة الإدراج المزدوج للأسهم عبر الأسواق المالية المختلفة، وذلك 
الذي أدرج بكل من " بالتل"عن طريق التركيز على تجربة سهم شركة الاتصالات الفلسطينية 

 بتقييم هذه العملية ة الباحثت، وقد قاملأوراق الماليةبو ظبي المالي وسوق فلسطين لسوق أ
الشركة والمساهمين والسوق المالي، وذلك باستخدام المنهج واكتشاف مزاياها لكل من 

  .الوصفي التحليلي

 160وزعت على عينة من  وفي هذا الإطار تم تصميم الاستبانة كأداة رئيسية للدراسة، 
 مع عيم نتائج الاستبانة من خلال تصميم مقابلةوتم تد  نسخة،98نسخة واسترد منها 

 بمقارنة بيانات سوق أبو ظبي ةبالإضافة إلى قيام الباحث .أعضاء مجلس الإدارة بالشركة
ج على السوق المضيفة،  لغرض دراسة أثر عمليات الإدراج المزدو2002/2007خلال 

حجم التداول وزيادة ذلك ثبات تأثير هذه العمليات على زيادة سيولة السوق وكونتج بذلك إ
  .عدد الصفقات

 التجربة على سوق فلسطين ولم تحقق أهدافها مثل ه تأثيرا ضئيلا لهذتوجدإلا أن الباحثة 
زيادة حجم التداول وعدد الصفقات، ولكنها نجحت في تحقيق الزيادة في عدد المساهمين 

  . بالرغم من كونها زيادة مؤقتة

كثف الجهود الإعلانية الداخلية والخارجية لهذه التجربة ومن توصيات الباحثة للشركة أن ت
وتجري بعض التعديلات على آلية تطبيق هذه العملية، كما أوصت الشركات الغير مدرجة 
بالسوق الفلسطيني بضرورة السعي لإدراج سهمها في السوق، وضرورة سعي سوق 

  .ورصاتفلسطين للأوراق المالية للحصول على عضوية الاتحاد الدولي للب
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ABSTRACT 
 

This research discusses the issue of dual listing stocks through 
different securities exchanges that by focusing on PALTEL's stock, 
which listed in both ADX and PSE . The researcher has evaluated this 
process through shedding the light on its advantages for the company, 
shareholders, and the exchanges  by using the descriptive analytical 
approach.   

In this regard, the researcher has designed a questionnaire of 160 copies 
as a basic tool for this research, in which 98 of them were back. Then a 
formal interview with Mr. Sharhabeel Al-Za'eem -member of the board of 
directors- has been used to support the results of the study. In addition, 
the researcher compared the trading data of ADX through 2002/2007 to 
study the effect of dual listing on the host exchange. As a result, the 
impact of these processes on increasing market liquidity, trading volume 
and increasing the number of bargains has been proved.   

However, The researcher has found that this experience of dual listing  
has a little impact on the trading or transactions volume in PSE , and it 
did not achieve its goals like increasing the trading volume and the 
number of bargains. It only increased the number of shareholders 
temporarily.  

The researcher recommends PSE to join the WFE “world federation of 
exchanges”, and PALTEL should expand the internal and external 
advertising efforts for this process and modify the implementations of it. 
Also, the researcher has recommended those companies that don't have a 
membership in the PSE to work on listing their stocks in the market.  
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  إهداء
  :إلـــــــــــــــــــــى

  .والدي الغاليين............................................أعز وأعظم من يهدى

  .زوجي العزيز.......................................شريك حياتينصفي الآخر و

  .ارأطفالي الصغ......................................ور المستقبل وبلسم حياتين

  .شقيقاتي العزيزات.............................................شريكات الطفولة

  .أشقائي الأعزاء..........................ل،أعادهم االله بالسلامةهبة االله عز وج

  .جرحانا وأسرانا البواسل......................... يتألم على أرض الوطنكل من

  .شهدائنا الأبرار..........................ن أجلهاكل من فدى فلسطين وضحى م

  .وأخيرا أهدي هذا العمل المتواضع لكل من يعشق فلسطين وأرضها العربية
  

  الباحثة
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  أتوجھ بالشكر والتقدیر لكل من ساھم في إنجاز ھذه الدراسة

  وساعد على خروجھا بھذا الشكل
  الرفاتيوأخص بالذكر المشرف الدكتور علاء 

  ولجنة المناقشة التي ناقشت ھذه الدراسة
أتقدم بشكري للمسؤولین بشركات الوساطة الذین ساعدوني في توفیر كما 

  .المعلومات المطلوبة وتوزیع الاستبانات المقررة
  ولا أرید أن أنسى إدارة السوق المالي، خاصة دائرة البحوث والدراسات 

  .والأستاذ محمد حجاز
  الباحثة 

  أبو عمروغربة 
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  فهرس المحتويات

  الصفحة   الموضوع

  أ  الملخص باللغة العربية

  ب  الملخص باللغة الإنجليزية

  ت  الإهداء

  ث  تقدير شكر و

  ج  فهرس المحتويات

  ذ  قائمة الجداول

  ز  فهرس الملاحق 

  ز  فهرس الأشكال

  1  المقدمة 

  الإطار العام للدراسة: الفصل الأول

  اصر الخطة الدراسيةعن: المبحث الأول

  4  المقدمة

  5  مشكلة الدراسة

  6  أهداف الدراسة

  7  فرضيات الدراسة
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  8  أهمية الدراسة

  10  محددات الدراسة

  الدراسات السابقة: المبحث الثاني

  13  الدراسات العربية 

  17  الدراسات الأجنبية 
 

  الإدراج في الأسواق المالية العربية: الفصل الثاني

  سمات الأسواق المالية العربية: لأولالمبحث ا

  30   الأسواق الماليةمفهوم

  31   دور الأسواق المالية في النشاط الاقتصادي

  32  فعالية الأسواق المالية

  33  مقومات نجاح السوق المالي

  35  السمات المشتركة للأسواق المالية العربية

  36  شروط إصدار الأوراق المالية في الأسواق العربية

  الإدراج في الأسواق المالية: المبحث الثاني

  39  مفاهيم

  40  أنواع الأوراق المالية 

  41  تكلفة الإدراج 

  43  مزايا الإدراج

  45  السلبيات التي تتعلق بالإدراج في السوق المالي
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  46  شروط الإدراج 

  50  شروط إدراج الشركات الأجنبية 

  52  قها المالية في السوق المالي التزامات الشركات والجهات المدرجة أورا

  الإدراج المزدوج: المبحث الثالث

  55  مفاهيم 

  57  واقع الإدراج المزدوج للأسهم في عالم الأسواق المالية المختلفة 

  58  الطرق التي يتم عن طريقها الإدراج المزدوج

  59  تكاليف الإدراج المزدوج

  60  تأثيرات الإدراج المزدوج

  63   المزدوجمزايا الإدراج

  66  حالات اتخاذ قرار الإدراج المزدوج

  67  الإدراج المزدوج العكسي 

  67  مساوئ الإدراج المزدوج

  69  تجارب الإدراج المزدوج

  تحليل الدراسة: الفصل الثالث

  منهجية البحث: المبحث الأول

  79  أسلوب الدراسة 

  80  أداة الدراسة 

  81  صدق الاستبانة 

  88  صائية المستخدمة في البحث الأساليب الإح



  د 

 

  إجراءات التحليل: المبحث الثاني

  90  الفرضية الرئيسية الأولى

  99  الفرضية الرئيسية الثانية 

  111  الفرضية الرئيسية الثالثة 

  النتائج والتوصيات: الفصل الرابع

  150  النتائج

  153    التوصيات

  154  الدراسات المقترحة

  155  مفاهيم ومصطلحات   

  157  قاموس المصطلحات   

  159  المراجع

  165  الملاحق
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  قائمة الجداول
  رقم الصفحة  اسم الجدول  رقم الجدول

   72  عدد الشركات المدرجة أحاديا ومزدوجا بالأسواق المالية العربية  )2,1(جدول 
  74  تجارب الإدراج المزدوج في بعض الاسواق المالية الغربية  )2,2(جدول 
  81  تدرجات مقياس ليكر  )3,1(جدول 
  82  معامل الارتباط بين كل فقرة من فقرات المحور الأول والدرجة الكلية للمحور  )3,2(جدول 
  83  معامل الارتباط بين كل فقرة من فقرات المحور الثاني والدرجة الكلية للمحور  )3,3(جدول 
  84  رالث والدرجة الكلية للمحومعامل الارتباط بين كل فقرة من فقرات المحور الث  )3,4(جدول 
  85  روالدرجة الكلية للمحو معامل الارتباط بين كل فقرة من فقرات المحور الرابع  )3,5(جدول 
  86  والدرجة الكلية للمحور معامل الارتباط بين كل فقرة من فقرات المحور السادس  )3,6(جدول 
  87  .الاستبانة والدرجة الكلية للاستبانةمعامل الارتباط بين درجة كل محور من محاور   )3,7(جدول 
  90  أعداد المساهمين في سوق فلسطين للأوراق المالية  )3,8(جدول 
  91   سوق فلسطينمساهمي الاتصالات في عدد  )3,9(جدول
  92   سوق أبو ظبيعدد مساهمي الاتصالات في  )3,10(جدول
  94-93  2002بيانات التداول لسوق أبو ظبي منذ عام   )3,11(جدول
  96-95  بيانات التداول الإجمالي في سوق فلسطين  )3,12(جدول
  102-101  2004/2007بيانات تداول سهم الاتصالات في سوق فلسطين المالي منذ   )3,13(جدول
  104  عدد الصفقات على سهم بالتل في سوق أبو ظبي  )3,14(جدول
  105  2005/2007بيانات سهم بالتل في سوق أبو ظبي خلال السنوات   )3,15(جدول
  105  سرعة التداول على سهم بالتل في سوق أبو ظبي  )3,16(جدول
  106  2004/2007بيانات سهم شركة الاتصالات الفلسطينية في سوق فلسطين خلال   )3,17(جدول
  107  :سرعة التداول لسهم بالتل في سوق فلسطين  )3,18(جدول
  111  العمر بالسنوات  )3,19(جدول
  111  ل العلميالمؤه  )3,20(جدول
  112  التوزيع الجغرافي  )3,21(جدول
  113  بداية التعامل مع الأسهم في سوق فلسطين  )3,22(جدول
  114  المعرفة بحقوق المساهم بالشركة  )3,23(جدول
  115  تقليل المخاطرة من خلال تكوين المحافظ الاستثمارية  )3,24(جدول
  116  لاستثماريةعدد الأسهم المحتفظ بها بالمحفظة ا  )3,25(جدول
  117  العلم بعملية إدراج سهم الاتصالات في سوق أبو ظبي  )3,26(جدول
  117  تاريخ القيام بشراء سهم الاتصالات  )3,27(جدول
  118  التخلي عن سهم الاتصالات بخروجها من سوق أبو ظبي  )3,28(جدول
  119  اج المزدوجتأثر قرارات البيع والشراء لسهم الاتصالات بعملية الإدر  )3,29(جدول
  120  ترتيب أنواع العائد الذي تفضل الحصول عليه  )3,30(جدول
  121        الاستثمار في شركات أخرى في سوق أبو ظبي  )3,31(جدول
  122  تاريخ بدء الاستثمار في شركات سوق أبو ظبي  )3,32(جدول
  122       القيام بالاستثمار في أسواق مالية دولية  )3,33(جدول
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  123  السعي للاستثمار في أسواق مالية دولية  )3,34(جدول
  124  تحقق مزايا التنويع الدولي بالاستثمار في سوق أبو ظبي  )3,35(جدول
  125  الرغبة في الاستثمار في أدوات مالية غير الأسهم  )3,36(جدول
  126  الرغبة بالمساهمة في شركات أجنبية  )3,37(جدول
  127-126  ستثمار الخارجي عن طريق سهم الاتصالاتتحقق الرغبة في الا  )3,38(جدول
  127  نوع العملة المحتفظ بها بالمحفظة الاستثمارية  )3,39(جدول
  128  تأثر القرارات الاستثمارية بالظروف الاقتصادية  )3,40(جدول
  129  تحقق الحماية من المخاطر بالاستثمار في سهم الاتصالات  )3,41(جدول
  130  لمساهمين من خلال إدراج سهم الاتصالات في سوق أبو ظبيدعم حقوق ا  )3,42(جدول
  131  عدالة تسعير سهم الشركة عن طريق إدراجه في سوق أبو ظبي  )3,43(جدول
  132  تفضيل خضوع السهم لرقابة سوق أخرى  )3,44(جدول
  133  درجة الرضا بالاستثمار الخطر ذي العائد الكبير  )3,45(جدول
  134  د الذي يحققه سهم الاتصالات للمساهمنوع العائ  )3,46(جدول
  135  درجة ارتفاع عائد سهم الاتصالات عن غيره بنفس القطاع في سوق فلسطين  )3,47(جدول
  136  مساهمة الإدراج المزدوج في تحقيق ارتفاع العائد  )3,48(جدول
  137  توفير الإدراج المزدوج السمعة العالمية للشركة  )3,49(جدول
  138  ختلاف سعر سهم الاتصالات في سوق أبو ظبي عنه في سوق فلسطينا  )3,50(جدول
  139  حال سعر سهم الاتصالات في أبو ظبي  )3,51(جدول
  140  درجة سهولة تحويل سهم الاتصالات للنقدية  )3,52(جدول
  141  السوق التي تتم من خلالها صفقات البيع والشراء على سهم الاتصالات  )3,53(جدول
  142  القيام ببيع سهم الاتصالات في سوق أبو ظبي  )3,54(جدول
  142  جواز شراء سهم الاتصالات من سوق فلسطين وبيعه في سوق أبو ظبي أو العكس  )3,55(جدول
  143  درجة توفر المعلومات الخاصة بالشركة في سوق فلسطين  )3,56(جدول
  144  درجة توفر المعلومات الخاصة بالشركة في سوق أبو ظبي  )3,57(جدول
  145  التزام الشركة بتوفير كافة المعلومات في الوقت المحدد  )3,58(جدول
  146  مساهمة الإدراج المزدوج في تحسين وزيادة المعلومات عن الشركة  )3,59(جدول
  147  تقديم الإفصاحات في كلا السوقين بالتزامن  )3,60(جدول
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  فهرس الملاحق

  رقم الصفحة  الملحق 
  166   الاستبانةنص) : 1(ملحق رقم 
  171  نص المقابلة) : 2(ملحق رقم 
  177  نموذج طلب إدراج) : 3(ملحق رقم 
  178  أسماء المحكمين) : 4(ملحق رقم 

  

  

  فهرس الأشكال

  رقم الصفحة  الشكل
  95  الأسهم المتداولة ومتوسط التداول اليومي في سوق أبو ظبي

  97  ماليعدد الأسهم المتداولة والصفقات في سوق فلسطين ال
  102  .رسم توضيحي لعدد الصفقات وحجمها على سهم بالتل من خلال سوق فلسطين المالي
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   الفصل الأول
  ةالإطار العام للدراس        

  :المقدمة
تتنوع الدراسات التي تساهم في تطوير وتحسين كفاءة الأسواق المالية، ويسعى كل لتقديم ما 

ة في ذلك، محاولة للمشارككيستطيع لمواكبة حركة التطورات العالمية، فجاءت هذه الدراسة 
وتهتم هذه الدراسة بتسليط الضوء على عملية الإدراج المزدوج للأسهم والتي تقوم بها 

خاصة أن هذه العملية انتشرت في العقود الأخيرة بشكل  الشركات في أسواق مالية متعددة،
 أن سوقي كبير، وأصبحت أخبار الإدراجات المزدوجة التي تقوم بها الشركات تتوالى تباعا، إلا

لندن ونيويورك الماليين أخذا نصيب الأسد في هذه الإدراجات، ومن هنا نبعت التساؤلات حول 
  .أهمية هذه العملية وجدواها

كعينة لدراسة هذه العملية من واقع تقييمها " بالتل"وقد تم اختيار شركة الاتصالات الفلسطينية 
، وذلك وراق الماليةوسوق فلسطين للأودراسة آثارها على كل من الشركة والمساهمين 

الفلسطينية الوحيدة التي قامت بهذه الخطوة من خلال إدراج سهمها في سوق  لكونها الشركة
  .26/12/2005أبو ظبي للأوراق المالية بتاريخ 

سيولة السوق وعمقه، حجم التداول، : واعتمدت فرضيات الدراسة على عدد من المتغيرات مثل
  .مها، المخاطر الإجمالية المتحققة، وحجم نشاط الشركةعدد المساهمين، عدد الصفقات وحج

وقد صممت الباحثة استبانة للإجابة على فرضيات الدراسة ووزعت على عينة عشوائية 
، وتم 19/10/2008 مساهم في 7080حوالي نسخة من مجتمع كلي يبلغ 160مقدارها 
 أبو ظبي المالية  نسخة منها، كما تم إجراء بعض المقارنات لبيانات سوق98استرداد 

 وذلك لقيام عدد من الشركات الأجنبية بالإدراج المزدوج به، 2007-2002المنشورة خلال 
محاولة لإثبات فوائد الإدراج المزدوج على سوق الأوراق المالية، وقد جاءت النتائج لتؤكد 

ولة فوائد هذه العملية على السوق والتي تتعلق بزيادة حجم التداول وحجم الصفقات وسي
  . السوق

في تحقيق الكثير من أهدافها، ولكنها تمكنت من " بالتل"إلا أن الدراسة أكدت عدم نجاح تجربة 
  .تحقيق الزيادة في عدد المساهمين فقط 
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   الفصل الأول
  ةالإطار العام للدراس        

 

 

 

 

 

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

  الفصل الأول
  الإطار العام للدراسة

 
 
 
 

  عناصر الخطة الدراسية: المبحث الأول 

  الدراسات السابقة: المبحث الثاني 
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   الفصل الأول
  ةالإطار العام للدراس        

 

  المبحث الأول

  عناصر الخطة الدراسية

 

 .مقدمة •

 .مشكلة الدراسة •

 .أهداف الدراسة •

 .الفرضيات •

 .اسةمتغيرات الدر •

 .أهمية الدراسة •
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   الفصل الأول
  ةالإطار العام للدراس        

 :مقدمة

 من قبل شركة محلية في أكثر من سوق يعتبر أمر تقليدي ةإن إدراج أوراق مالية مصدر
فمسألة الإدراج المزدوج تعتبر من  ،في الأسواق العالمية خاصة في الأسواق المتطورة والمتقدمة

بية ولا بد من استغلالها على القضايا العصرية والحديثة التي التفتت إليها مؤخرا الأسواق العر
 .أكمل وجه لتجسد في نهاية المطاف العلاقات بين الأسواق العربية أو العالمية

فجمهورية مصر العربية تحتل المرتبة الأولى بين الدول العربية كالأردن والسعودية وقطر 
 وبعدد ولبنان والإمارات وعمان، من حيث عدد الشركات المدرجة في بورصة لندن العالمية

  .2006 شركات كما بنهاية عام 10وصل إلى 
21663=t?php.showthread/vb/net.ammanstock.www://http)حجازينمراد (  

عارف تعتبر الأسباب الرئيسة الكامنة وراء قيام الشركات بتبني هذا المفهوم والمتو 
عليها دوليا، هي إعطاء فرصة النفاذ للسوق العالمي والتعامل مع شبكة واسعة من المستهلكين 
والموردين والمستثمرين بمجرد تسجيل طلب إدراج مزدوج في بورصة عالمية، إضافة إلى 
السبب الأكثر أهمية وهو المكانة والمصداقية التي تتمتع بها تلك البورصة العالمية، أو العمل 

  . لى توفر السيولة بشكل كبير في أسواق المنطقةع

كما يضفي الإدراج المزدوج السمعة العالمية لأسهم الشركة كونها حظيت بموافقة 
 إذالإدراج في بورصة عالمية وأكملت جميع الشروط الواجب توافرها وذات المستوى العالي 

در كبير من الشفافية والمسؤولية غلب البورصات العالمية المتقدمة تتمتع بمستوى إداري جيد وقأ
 كما يعطي الإدراج المزدوج فرصة للشركات التي تريد أن توسع نشاطاتها إلى ،وجودة الحكم

  .خارج حدودها المحلية والإقليمية

21663=t?php.showthread/vb/net.ammanstock.www://http)حجازينمراد (  

أن الإدراج المزدوج سيحل كثيرا من المشاكل التي تعاني منها سوق الأسهم ، وعلى 
رأسها مشكلة حجم الإفصاح المطبقة بحدها الأدنى في الوقت الحالي، حيث لا تفصح الشركات 

المية إلى ات العكالمحلية المدرجة سوى عن قوائمها المالية، بينما يصل الإفصاح في الشر
  .سياسات واستراتيجيات تلك الشركات

html.1-221939post/net.lines4.www://http  
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   الفصل الأول
  ةالإطار العام للدراس        

ومن الشروط الواجب توفرها لنجاح الأسواق المالية أن يكون هناك طلب عال على 
عدل عال من الادخار ووجود وعي ويتوقف ذلك على أن يكون هناك م، الأدوات المالية 

وهذين البندين غير متوفرين بدرجة كبيرة في مجتمعنا .  اقتصادي توظيفي لدى المواطنين
الفلسطيني وذلك بسبب الظروف الاقتصادية الصعبة التي يواجهها من جراء الاحتلال وممارساته 

لاستثمار في الأوراق المالية كما أثر أيضا على ثقافة الشعب الفلسطيني فلا يفضلون ا، التعسفية 
  )رسالة ماجستير ،157ص،2002،المزيني(. أو أي مجال آخر 

وفي هذه الدراسة سنلقي الضوء على تجربة الإدراج المزدوج التي قامت بها شركة 
 نظرا لكونها الشركة الفلسطينية الوحيدة 2005/تشرين/26في ) بالتل(1*الاتصالات الفلسطينية
  .المالي سوق فلسطينظبي المالي الدولي بالإضافة إلى  المدرجة في سوق أبو

فهل كانت تجربة ناجحة؟ وهل استفادت منها وحققت النتائج المطلوبة؟ وكيف قامت بهذه 
وهل تحتاج سوقنا وشركاتنا إلى هذه العملية؟ هل لها دور في تحسين الأداء والارتقاء  التجربة؟

  إلى المستوى المطلوب؟

  : مشكلة الدراسة

صرت الباحثة خلال السنوات السابقة زيادة التوجه في فلسطين للاستثمار بالأسهم من خلال عا
البورصة الفلسطينية، واهتمت بدراسة هذه التغيرات وأثرها على عالم المال والأعمال من خلال 

التداول على الأسهم، خاصة بعد تعرفها على تجربة شركة الاتصالات في الإدراج المزدوج 
  .بر سوقي فلسطين وأبو ظبي للأوراق الماليةلسهمها ع

  :تتمثل المشكلة الرئيسية في إعداد هذه الدراسة هي و

ما هي الدوافع التي تقف وراء عملية الإدراج المزدوج لأسهم شركة الاتصالات في سوق 
  أخرى غير السوق الأم؟ وكيف تمت هذه العملية وما هي نتائجها؟

  
                                                             

ة، وقد أدرجت في سوق فلسطین المالي بتاریخ  في الأراضي الفلسطینیة، وتقدم العدید من الخدمات الممیز1995تأسست شركة الاتصالات في عام * 1
  net.paltel.www://http: لمزید من المعلومات زوروا الموقع. 26/12/2005وأدرجت في سوق أبو ظبي المالي بتاریخ 6/5/1997
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   الفصل الأول
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  :كلة تتمثل في الآتيوتنبثق عدة مشاكل من هذه المش

ل حجم أسهم شركة الاتصالات في سوق فلسطين المالي يتلاءم مع متطلبات الإدراج ه .1
 المالي في سوق أخرى؟

 ما مدى الحاجة إلى إدراج أسهم شركة الاتصالات في سوق أخرى غير السوق الأم؟ .2

 ل حققت شركة الاتصالات المزايا المتوقعة من عملية الإدراج المزدوج ؟ه .3

تعتبر عملية الإدراج المزدوج لشركة الاتصالات ميزة تنافسية بالنسبة للشركات هل  .4
 الأخرى المدرجة في سوق فلسطين؟

 ما هو تأثير عملية الإدراج المزدوج لشركة الاتصالات على سوق فلسطين المالي؟ .5

  

  :أهداف الدراسة
  الفلسطينيةتصالات تقييم تجربة شركة الا محاولة لتحقيق هدف رئيسي وهوتأتي هذه الدراسة
  :من خلال . للإدراج المزدوج

 .التعرف على عملية الإدراج المزدوج .1

 .الكشف عن فوائد الإدراج المزدوج التي قد تتحقق للمستثمرين .2

 .تعود للشركة صاحبة الإدراجتبيان المزايا والفوائد التي قد  .3

الي الفلسطيني الكشف عن دور الإدراج المزدوج ومساهمته في تطوير أداء السوق الم .4
 .وتقدمه

 المشاركة في محاولة تطوير سوق فلسطين المالي والمساعدة على اتساعه وازدهاره .5

  .مواكبة الموجات التطورية التقدمية في مجال الاستثمار في الأسواق المالية .6
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   الفصل الأول
  ةالإطار العام للدراس        

 

  :الفرضيات

  : عدد من الفرضياتصياغة بناء على مشكلة الدراسة وأهدافها تم

الإدراج المــزدوج يعــود بالفائــدة للــسوق : الأولــىالفرضــية الرئيــسية  •
 :المالي

 :الفرضيات الفرعية

 .       يؤدي الإدراج المزدوج إلى جذب مستثمرين جدد . 1

يعمل الإدراج المزدوج على زيادة القدرة علـى المنافـسة وبالتـالي تحـسين أداء                . 2
 .     السوق المالي من خلال زيادة عمق السوق وسيولته

المزدوج وسيلة للترويج للبورصة الفلـسطينية مـن خـلال زيـادة            يعتبر الإدراج    . 3
 .   الطلب والعرض

 

الإدراج المزدوج يـوفر ميـزة تنافـسية وسـمعة          : الفرضية الرئيسية الثانية   •
 :عالمية للشركة
  :الفرضيات الفرعية

يؤدي الإدراج المزدوج إلى زيادة حجم التداول و تـوفير سـيولة عاليـة لأسـهم                 . 1
 .الشركات الأخرىالشركة مقارنة ب

يعتبر الإدراج المـزدوج وسـيلة لمواجهـة المخـاطر العامـة مثـل الظـروف                 . 2
 .الاقتصادية والخاصة مثل سوء إدارة السوق

كفاءة التسعير و تقليـل متوسـط تكلفـة رأس المـال      يؤدي الإدراج المزدوج إلى . 3
 . في الهيكل التمويلي

 ـ    . 4 شركة خـارج حـدود   يؤدي الإدراج المزدوج إلى توفير فرص توسـيع نـشاط ال
 .الدولة
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   الفصل الأول
  ةالإطار العام للدراس        

الإدراج المـزدوج يعـود بالفائـدة لمـستثمري         :الفرضية الرئيـسية الثالثـة     •
 .ومساهمي الشركة المدرجة 

 :الفرضيات الفرعية

 .يساعد الإدراج المزدوج على تنويع الاستثمارات في المحافظ الاستثمارية . 1

 للمحفظـة   يؤدي الإدراج المـزدوج إلـى تقليـل مـستوى المخـاطرة الإجماليـة              . 2
 .  خاصة المخاطر الخاصة الاستثمارية

يمكن الإدراج المزدوج المستثمرين مـن حمـل أوراق ماليـة ذات عائـد مجـدي           . 3
 . وتمتاز بالسمعة العالمية

 .يوفر الإدراج المزدوج إمكانية الحصول على السيولة اللازمة . 4

  . يؤدي الإدراج المزدوج إلى زيادة المعلومات المتوفرة عن الشركة . 5
 

 :تغيرات الدراسةم
  .الإدراج المزدوج لأسهم شركة الاتصالات: المتغير المستقل

حجـم  /حجـم المـستثمرين   / عمـق ا لـسوق المـالي      / الـسوق المـالي    سيولة: المتغير التابع 
تنويـع  /حجـم نـشاط الـشركة     /المخـاطر الإجماليـة    /عـدد الأسـهم المتداولـة     /الصفقات  

  .حجم التداول/كفاءة التسعير/الاستثمارات
  

  :همية الدراسةأ
حيث ، تنبع من أهمية السعي لإلحاق السوق المالي الفلسطيني بالأسواق العالمية والعربية .1

تسعى الشركات لإدراج أسهمها في الأسواق ذات السيولة العالية وذات التنظيم والرقابة 
  .الجيدين

  :فمن أشهر البورصات في جذب الشركات
  . شركة أجنبية329منها  3208عدد الشركات المدرجة : بورصة لندن

  . شركة أجنبية447 ومنها 2280عدد الشركات المدرجة :  بورصة نيويورك 
 شركة وأثبتت الدراسات أن هذه 83نجد أن عدد الشركات الكندية المدرجة فيها 

الشركات يتم تداولها بأسعار أعلى من الشركات الكندية المماثلة لها والمدرجة بكندا فقط 
          )الورقة الثانية،الجلسة الثالثة،الملتقى.     (لإدراج المزدوج  ويعزى ذلك إلى ا
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   الفصل الأول
  ةالإطار العام للدراس        

تتمثل في كون الشعب الفلسطيني يتمتع بخصوصية وجود نسبة عالية منه خارج الوطن  .2
وتركز معظم الثروات الشخصية في الخارج وعدم القدرة على الاستثمار داخل الوطن 

 عن وسيلة لجذب هؤلاء المستثمرين من وإدارته من الخارج بشكل فعال فيجب البحث
 )رسالة ماجستير ،37ص،2006،داوود(. مناطق وجودهم للاستثمار في الشركات الفلسطينية 

أهمية البحث عن وسيلة لربط سوق فلسطين المالي بالأسواق المالية الأخرى فالاتجاهات  .3
ادفة للربح التحول إلى شركات مساهمة ه، الحالية في الأسواق المالية العالمية 

          )الورقة الثانية،الجلسة الثالثة،الملتقى(. والاندماجات والتحالفات  
  :تنبع أهمية الدراسة من خلال تأثيرها على شريحة واسعة من المجتمع مثل .4

o المستثمرين في الأوراق المالية. 

o الشركات المدرجة في سوق فلسطين المالي. 

o السوق المالي الفلسطيني وإدارته.  
 من أولى الدراسات التي تنجز باللغة العربية في هذا الموضوع، في بر هذه الدراسةتعت .5

 .الوقت الذي تتنوع الدراسات الأجنبية التي تطرحه

  
  :جمع المعلومات

  

  :استخدم الباحث مصدرين أساسين للمعلومات . 1

حيث اتجه الباحث في معالجة الإطار النظري للبحث إلـي مـصادر            : المصادر الثانوية 
يانات الثانوية والتي تتمثل في الكتب والمراجـع العربيـة والأجنبيـة ذات العلاقـة،               الب

والدوريات والمقالات والتقارير، والأبحاث والدراسات السابقة التي تناولـت موضـوع           
 .الدارسة، والبحث والمطالعة في مواقع الإنترنت المختلفة

البحث لجأ الباحـث إلـي جمـع        لمعالجة الجوانب التحليلية لموضوع     : المصادر الأولية 
البيانات الأولية من خلال الاستبانة كأداة رئيسية للبحث، صممت خصيصاً لهذا الغرض،            

  .ووزعت على عينة من مساهمي شركة الاتصالات الفلسطينية في قطاع غزة والضفة
عـن   2007 حتى 2004تم جمع المعلومات من مستثمري شركة الاتصالات ومساهميها من        . 2

يتم الحصول عليها مـن شـركات الوسـاطة     عشوائية منهم يع استبيان على عينةطريق توز
  .وعددها تسعة شركات موزعة على الضفة الغربية وقطاع غزة
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تم أخذ عينة من مستثمري شركتي الوطنيـة والعالميـة لـلأوراق الماليـة وذلـك بـسبب                 . 3
 تغطيتهم لمساحة واسعة عن طريـق وجـود فـرعين لكـل منهمـا فـي غـزة والـضفة          

  .بالإضافة إلى شركة الوساطة للأوراق المالية في غزة. الغربية
تم جمع بعـض المعلومـات مـن إدارة شـركة الاتـصالات فـي رام االله عـن طريـق                      . 4

إرسال نص مقابلـة مهيكلـة عبـر البريـد الالكترونـي لأصـحاب الاختـصاص فـي                  
 .الشركة

رة علـى  تم جمع بعض المعلومـات مـن إدارة الـسوق عـن طريـق البيانـات المنـشو            . 5
الموقــع الإلكترونــي الخــاص بــه ، وإجــراء بعــض المكالمــات الهاتفيــة لأصــحاب 

 .الاختصاص في السوق المالي

  
  

  :محددات الدراسة
لـسهم شـركة الاتـصالات فـي سـوق          ) المشترك(تقتصر الدراسة بمناقشة الإدراج المزدوج      

  .أبو ظبي للأوراق المالية
 ـ    شترك، وهـي إدراج أسـهم الـشركة المعنيـة      وتتحدد بطريقة معينة من طـرق الإدراج الم

  .في أسواق أخرى بجانب السوق الأم للشركة
كما تتحدد الدراسـة بمـساهمي ومـستثمري شـركة الاتـصالات الفلـسطينية فقـط كونهـا                  

  .الشركة الوحيدة التي تتمتع بميزة الإدراج المزدوج
  :المحددات الزمنية

 حيـث تـرتبط     2007حتـى عـام     ........2004تهتم الدراسة بمدى زمني معين خلال عـام         
بتاريخ إدراج شـركة الاتـصالات المـزدوج فـي سـوق أبـو ظبـي الـدولي وذلـك فـي               

  2005/تشرين/26
  .2007 حتى عام 2004فسيتم دراسة البيانات المالية والتقارير منذ عام 

ترتبط بموقع سوق فلـسطين المـالي وشـركة الاتـصالات وذلـك فـي               : المحددات المكانية 
  .فة الغربية وقطاع غزةحدود الض
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  المبحث الثاني

  الدراسات السابقة
  

  

  

  

 .الدراسات العربیة •

  .الدراسات الأجنبیة •
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  :مقدمة

بعد البحث بين العديـد مـن قواعـد البيانـات عـن دراسـات عربيـة تتعلـق                   

بموضوع الدراسة لم يتـسنى للباحثـة العثـور علـى دراسـات عربيـة قويـة         

لك اخترنـا بعـض مـن الدراسـات التـي اقتربـت أهـدافها               الصلة بـه، ولـذ    

ومنهجيتها من تلـك المتعلقـة بدراسـتنا، بالإضـافة إلـى بعـض مـن أوراق                 

  .العمل الوثيقة الصلة بموضوع الدراسة والتي لم يتم بعد نشرها

أما بالنسبة للدراسات الأجنبية فقد تـم العثـور علـى العديـد منهـا والوثيقـة                 

  .الصلة بدراستنا هنا

وخلصت الدراسات السابقة إلـى نجـاح العديـد مـن الـشركات التـي قامـت                 

بخطوة الإدراج المزدوج في تحقيق المزايـا المختلفـة لهـذه الخطـوة سـواء               

  .كانت تتعلق بالسوق المالي أو الشركة أو حتى المساهمين والمستثمرين
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  :الدراسات العربية 

 ):2006نصار،(دراسة  . 1

 .لأوراق المالية في ضوء منتجات الهندسة الماليةآليات تنشيط سوق فلسطين ل

 خالد محمد نصار للجامعة الإسلامية بغزة من قبل الباحث 2006قدمت هذه الدراسة في العام 
  .ل درجة الماجستيريوذلك لن
مناقشة الآثار المترتبة على اقتصار التعامل في سوق فلسطين للأوراق المالية الدراسة  توحاول

ادية فقط وغياب منتجات الهندسة المالية، واستخلص الباحث عدد من النتائج على الأسهم الع
  :منها

 .حدوث تقلبات حادة في أسعار الأوراق المالية المدرجة في السوق •

 .حدوث ارتفاع في درجة تركز التداول على أسهم بعض الشركات في السوق •

 .انخفاض عدد أوامر البيع والشراء خلال جلسات التداول •

اجة لقيام سوق فلسطين للأوراق المالية بإدراج بعض الأوراق المالية المستحدثة التي هناك ح •
تحقق التنويع الاستثماري وتساهم في الحد من السمات السلبية الناتجة عن اقتصار التعامل 
في السوق على الأسهم العادية ويندرج تحت هذه الأوراق أسهم الشركات الأجنبية وشهادات 

 .دات الإيداع والسن

ونرى أن هذه الدراسة تقترب نوعا ما من هدف الإدراج المزدوج كوسيلة للتنويع في 
الاستثمارات سواء قامت بهذه الخطوة شركات محلية أو أجنبية ،حيث وافق على إدراج الأسهم 

 حيث تم الميداني ت الدراسة على البحثإذ اعتمد. من المبحوثين% 58ب من الأجنبية ما يقار
بانة على عينة من المستثمرين المتعاملين مع شركات الوساطة المالية في قطاع غزة توزيع است

 ، وتم تدعيم نتائج الاستبانة بإجراء تحليل كمي مقارن بين سوق فلسطين 6/2006خلال 
  .للأوراق المالية وبعض البورصات الناشئة

  . الأسلوب الذي تقوم عليه دراستناعلى  الدراسة المتبعوينطبق أسلوب
حث مجالس إدارة الشركات المساهمة العامة على تفعيل الاهتمام :هاوكان من توصيات

باستيراتيجية التنويع في الهيكل التمويلي وعدم التركيز على الأسهم العادية فقط، ومواكبة سوق 
  .فلسطين للأوراق المالية للتطورات الحاصلة في البورصة
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 ):2005،البحيصي (دراسة  . 2

 جنبيـة الأ واسـتقطاب  المحليـة  المـوارد  على حـشد  وقدرته المالية راقللأو فلسطين سوق

 "تحليلية دراسة"
 

 والتحديات التنمية آفاق فلسطين بين في والتمويل الأول الاستثمار العلمي المؤتمر إلى مقدم بحث

  .عصام البحيصي .دمن إنجاز . م 2005 الإسلامية الجامعة في التجارة بكلية المعاصرة المنعقد
  
 المتاحة الموارد حشد على المالية للأوراق فلسطين سوق قدرة تقييم هو للبحث الأساسي لهدفا

 بما الفلسطينية الاقتصادية المشاريع في الاستثمار نحو وتوجيهها منها المحلية أو الأجنبية سواء

  .فلسطين في الاقتصادية التنمية عملية يخدم
 

 هذا تحقيق أجل ومن البحث، هذا في أساسية كمنهجية التحليلي وصفيال الأسلوب استخدام تم وقد

 الشركات عدد :وهي المجال هذا في عليها المتعارف المعايير من ت مجموعة استخدم فقد الهدف

 المحلي، الناتج إلى بالنسبة السوقية القيمة حجم ، وقيمة التداولحجم السوقية، القيمة حجم المدرجة،

  . المال رأس دوران ومعدل المحلي ناتجال إلى بالنسبة التبادل قيمة حجم
 تحقيق على المالية للأوراق فلسطين سوق قدرة ضعف   استنتجالمؤشرات هذه جميعوبمعالجة 

  .الاستثمار نحو وتوجيهها المتاحة الموارد حشد وهو الأساسي هدفها
 

 نونيةالقا التشريعات غياب  :أهمها العوامل من مجموعة إلى يعود الأمر هذا أن تبين وقد

 بالإضافة السوق على باديكو شركة وسيطرة ،فلسطين في المحاسبة مهنة تنظيم وعدم ،العلاقة ذات

 المشكلات هذه حل فإن وعليه ،الفلسطينية الأراضي في السائدة والاقتصادية السياسية الظروف إلى

 .المنشود الهدف تحقيق على المالية للأوراق فلسطين سوق قدرة رفع في فعال بشكل يساهم سوف
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 ):2007الحطاب،(ورقة عمل . 3

دور الإدراج المشترك للأوراق المالية وإيصالات الإيـداع الدوليـة والأمريكيـة فـي تكامـل                
  "أسواق رأس المال العربية

 
رئـيس دائـرة الأبحـاث والعلاقـات          سـامي حطـاب   . أ  مقدمة مـن   ورقة عمل 

وذلـك فـي ملتقـى تكامـل       ،ية المملكة الأردنية الهاشم–  نبورصة عما -الدولية 
  .2007/اسواق رأس المال العربية، الآفاق والتحديات، فبراير

وقــد نــاقش الباحــث خــصائص تكامــل أســواق رأس المــال وتأثيرهــا علــى 
المــستثمرين، بالإضــافة إلــى الاتجاهــات والتطــورات الحاليــة فــي الأســواق 

ت والمـساهمين   العالمية، وقد عرض ميـزات الإدراج المـزدوج بالنـسبة للـشركا           
  .والأسواق المالية

وعرض بعض المعوقات التـي تعتـرض هـذه التجربـة وبعـض مـن التجـارب          
  .الدولية

  

 

 ):2007إبراهيم، ( ورقة عمل . 4

 دور الإدراج المشترك للأوراق المالية في تكامل أسواق رأس المال العربية

 تمويـل    مـدير   زعـل إبـراهيم   . أمـن قبـل     مقدمـة   غير منـشورة    ورقة عمل   
  . دولة الإمارات العربية المتحدة–بورصة دبي العالمية   ، لشركات ا

ــة  ــمقدم ــديات   ىلملتق ــاق والتح ــة، الآف ــال العربي ــواق رأس الم ــل أس  تكام
  .2007/فبراير

  . وتناقش الورقة دور الإدراج المشترك وتاريخه 
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 ):2007المعولي،( ورقة عمل . 5

ة المـشتركة والتحليـل الفنـي فـي     دور الطرح والإدراج المـشترك والمحـافظ الاسـتثماري     
  تكامل أسواق رأس المال العربية

مـدير   أحمـد بـن علـي المعـولي       . دورقة عمل غير منشورة مقدمة مـن قبـل          
 ، وذلـك فـي    سـلطنة عمـان  –مـسقط   -وزارة الاقتـصاد الـوطني   -التخصيص

  .2007/ملتقى تكامل اسواق رأس المال العربية، الآفاق والتحديات، فبراير
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  :الدراسات الأجنبية 

  ):sabherwal,2007(دراسة  .1

 The U.S. Share of Trading Volume in Cross-Listings: Evidence from 
Canadian Stocks 

دراسـة  ( الولايات المتحـدة مـن حجـم التـداول فـي الإدراجـات المزدوجـة                سوق نصيب
  ):الأسهم الكندية

ــة   ــذه الدراس ــام به ــساس    Sanjiv Sabherwalق ــة تك ــدمت لجامع ــد ق وق
 حجـم   مـن  .U.S الولايـات المتحـدة      نصيب سـوق   يتم استكشاف محددات     هاوفي .2007عام

  .الأسهم المدرجة مزدوجا  تداول التداول فيها وذلك عبر

 Pulatkonak & Sofianosدراسـة أخـرى قـام بهـا الباحثـان      ت  علـى  واعتمد

ول للأسـهم المدرجـة    فـي حجـم التـدا   (NYSE) حيث درسـا مـساهمة سـوق     (1999)
ووجدا أن هنـاك عوامـل مرتبطـة بالـدول تـسبب الاختلافـات              ، مزدوجا من جميع البلاد     

  . في حجم التداول مثل الفارق في التوقيت والعمولات  (NYSE)في مساهمة 

ويتم البحث هنا في الاختلافات الناتجة فـي حجـم تـداول أسـهما لـشركات أجنبيـة                  
وهـي الأسـهم الكنديـة فقـط لتجنـب التـأثيرات المتعلقـة              غير أمريكية من دولة واحـدة         

 ونفـس سـاعات   .U.Sبالدول الأخرى حيث تكـون الـسوق الكنديـة بـنفس التوقيـت مـع            
وهي أكثر الأسهم المدرجة فيها من دولـة واحـدة وتـم هنـا اسـتخدام عينـة مـن                    ، التداول

فـي   ) (NYSE فـي كنـدا وسـوق        (TSE) سهم كندي مدرجة فـي سـوق تورنتـو           126
U.S. 

تعتمد هذه الدراسات على نماذج نظريـة لحجـم التـداول والتـي تـدعم أن التـداول                  
يتحقق عند توفر نفس المعلومات للمتداولين ولكن لهـم أراء مختلفـة عـن هـذه المعلومـات                  

فكانـت الفرضـية الأساسـية للباحـث فـي          . فكلما زاد الاختلاف في الآراء كلما زاد التداول       
 .U.Sعاظمـت الاختلافـات بـين تنبـؤات المحللـين المرتبطـة ب          انه كلمـا ت   : هذه الدراسة 

ــة ب  ــين المرتبط ــؤات المحلل ــصيب CANADAوتنب ــم ن ــا زاد حج ــن  .U.S كلم  م
  .التداول
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 .U.Sوأثبت الباحث أنه كلما كـان المتـداولين الأكثـر سـيولة وخبـرة واطلاعـا فـي                   
 .U.Sفنـصيب   . اولكلما زاد حجم مـساهمة الولايـات المتحـدة فـي التـد            ، مرتبطين بكندا   

من حجم التداول مـرتبط مباشـرة بعـدد المتـداولين ذوي الخبـرة فـي الولايـات المتحـدة              
  .والمرتبطين بكندا

  ):miller,others,2006(دراسة  . 2

International Cross-listing, Firm Performance and Top Management  
Turnover: A Test of the Bonding Hypothesis 

  .من خلال استخدام السندات: مشترك وأداء الشركةالإدراج ال
  

 2006 في العام UGUR LEL و   DARIUS P. MILLERقدمت هذه الدراسة من قبل 
  .في جامعة نورث كارولينا

وتتعلق هذه الدراسة بالشركات المدرجة مزدوجا بالأسواق الأمريكية، إذ تبحث الإجابة عن 
لأسواق الأمريكية إلى تحسين حوكمة الشركات هل يؤدي الإدراج المزدوج في ا: السؤال

  الأجنبية؟
وناقش الباحثان هنا المكاسب الأولية التي تتأتى من حوكمة الشركات والقدرة على تحديد معايير 

CEOs الضعيفة والتخلص منها، وذلك لاختبار مدى فعالية توفر الحماية لمستثمري الأسواق 
  .درجة مزدوجا بهذه الأسواقالأمريكية في تحسين حوكمة الشركات الم

وأضافا أنه على الرغم من إجراء العديد من الدراسات التي تناقش تكاليف ومنافع الإدراج 
المزدوج في الأسواق الأمريكية، إلا أن فعالية هذا الإدراج المزدوج من خلال السندات لا زالت 

  .موضعا للنقاش والجدال
 دولة مختلفة خلال الفترة 47 شركة من 70000 وقد استخدما لذلك قاعدة عريضة من بيانات

ووأثبتا القدرة على ملاحظة النتائج التي تتلاءم مع تحسين حوكمة الشركات . 2003 حتى 1992
  .في حال نجاح الإدراج المزدوج بالأسواق الأمريكية في تحسين حمايات المستثمرين

مستثمرين وأدرجت مزدوجا في وقد وجد الباحثان أن الشركات التابعة لنظم حماية ضعيفة لل
 وإنهائها مقارنة CEOsالسوق الأمريكية تكون أكثر قدرة على التخلص من ضعف معايير 

وأن هذا الأثر يتركز وجوده في . بالشركات الغير مدرجة مزدوجا بالأسواق الأمريكية
  .الإدراجات المزدوجة بأهم الأسواق الأمريكية والتي توفر حمايات قوية للمستثمرين
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وأن الإدراجات المزدوجة في أسواق لا تتبنى توفير حمايات قوية للمستثمرين لا تكون مناسبة 
، حيث وجد الباحثان أن الفرق في حساسية معدل CEOs لتحقيق التخلص من ضعف معايير

 بين الشركات التي تمتلك ميزة الإدراج المزدوج وتلك التي لا تمتلكها، يكون CEOsدوران 
  .كون الدول القادمة منها الشركات توفر حمايات ضعيفة للمستثمرينعظيما في حال 

 

  ):menkveld,2006( دراسة .3
 
Splitting orders in overlapping markets: a study of cross-listed stocks 

  ):عبر دراسة الأسهم المدرجة مزدوجا( شطر الأوامر في الأسواق المتماثلة 
  

  لجامعــة أمــستردام مـن قبــل  2006/يــر فبرا/20هـذه الدراســة مقدمــة فـي   

Menkveld Albert J.        الهدف منهـا هـو اختبـار مـا إذا كـان المـستثمرين المحنكـين 
يقومون بشطر الأوامـر فـي عـالم الأسـواق الماليـة الواقعيـة مـن خـلال                  ) ذوو الخبرة (

الأسواق المتماثلة ففـي هـذه الدراسـة تـم دراسـة شـطر الأوامـر مـن خـلال الأسـهم                    
  ومـا    (NYSE)ية والهولندية المدرجـة مزدوجـا فـي سـوق نيويـورك للأسـهم               البريطان

وقد اسـتخدم الأسـواق الغيـر متماثلـة كفتـرة معياريـة       . مدى تأثير ذلك على عملية التداول    
ــر    ــة والغي ــواق المتماثل ــسوق للأس ــق ال ــات وعم ــم وتقلب ــالتنبؤ بحج ــام ب ــاس وق للقي

ــة ــاحثين.متماثل ــوذج الب ــتخدم نم ــة nanda, chowdhry  1991واس ــواق المتماثل  للأس
وتـم  ، واللذان شرحا أن المستثمرين المحنكـين يـستفيدون بـشطر الأوامـر عبـر الأسـواق       

  .تكييفه ليسمح للمتداولين المحنكين بجدولة تداولاتهم وتوقيتها

الأول الـذي   : وقد تم اختبار نوعين من المتداولين الـذين يقومـون بـشطر الأوامـر               
شارات الخاصة بهم عـن القيمـة الحقيقيـة لـلأوراق الماليـة مـن               يعظم أرباحه  ويستغل الإ    

والنـوع الثـاني هـم المتـداولون الـذين لـديهم سـيولة              . خلال التداول في كل سوق ممكنة     
عالية ويستثمرون في أعداد كبيرة فائقة مـن الأسـهم ويقللـون التكلفـة مـن خـلال شـطر                    

  . الأوامر عبر الأسواق

 فانـه  .U.S والبريطانية والتي تمثـل معظـم حجـم سـوق          ووجد أن في الأسهم الهولندية    
. يزيد الحجم والتقلبات فيها ولا تغير يـذكر علـى عمـق الـسوق فـي الأسـواق المتماثلـة                     

يـشطرون أوامـرهم عبـر الأسـواق بـشكل        )  لديهم معلومات عاليـة   (فالمستثمرين المطلعين 
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أوامـرهم للأسـواق    جيد مثلما المتداولون أصـحاب الـسيولة العاليـة والـذين يخصـصون              
 لـم يجـد فروقـا       .U.Sبينما في الأسهم التـي تمثـل حجـم قليـل فـي سـوق                . المتماثلة    

ووجـد أن أوامـر الـسوق الأم      . واختلافات بمقارنة الأسواق المتماثلـة مـع الغيـر متماثلـة          
 مرتبطة ارتباطا ايجابيا مما يـؤدي إلـى ملاءمتهـا لـشطر الأوامـر               NYSEللأسهم وسوق   
  .متداولين المطلعين في كلا السوقينوذلك يتحقق لل

  ):jong,2003( دراسة  . 4

The Limits of Arbitrage :Evidence from Dual-Listed Companies 
  .حدود المضاربة في عالم أسواق المال من خلال الشركات المدرجة مزدوجا

  
 .Mathijs A و Leonard Rosenthal و Abe de Jongقدمت هذه الدراسة من قبل 

van Dijk  إساءة ويناقش فيها حدود المضاربة عن طريق التركيز على ،  2003في العام
 13التسعير للأسهم في اسواق المال من خلال عينة من الشركات المدرجة مزدوجا بها تصل لـ

شركة، وقد عرفها الباحثون بأنها بنية ناتجة عن اندماج شركتان تتفقان على تشغيل أعمالهما كما 
الهوية القانونية المستقلة، وكذلك إدراجات : عا موحدا، مع الاحتفاظ بكل منلو كانتا مشرو

وتتبنى هذه الشركات اتفاقات . الأسهم الموجودة في أسواق الأسهم، ودوائر المساهمين المستقلة
مشتركة لتجميع تدفقات السهم الحالية والمستقبلية لمساهمي الشركات الأم وذلك تبعا لنسبة ثابتة 

  .مقررة
بذلك فإن أسعارالأسهم للشركات الأم ستتحرك معا بشكل متوافق تام، وذلك في الأسواق الكفؤة و

  .المتكاملة
وهكذا فإن هذه الشركات تشكل فرصة فريدة لدراسة كفاءة السوق ودور المضاربين والمتداولين 

ولاتهم في أسواق الأسهم، ويطلق هذا الإسم على الذين يجرون تدا noise tradersالفوضويين 
  .بطريقة فوضوية لا تعتمد على المعلومات حتى لو كانت متوفرة

فقد تزايد الجدال مؤخرا بين الذين يؤمنون بكفاءة أسواق الأسهم في الدول المتقدمة، وبين 
آخرون يعتقدون أن هناك أسباب سلوكية تشوش التسعير المعقول للمساهمين وتعيقه، مثل 

  .عمليات المضاربة الفوضوية
 تصنف تأثيرات الفوضى 1986 عام Blackتمد الباحثون هنا على دراسة أخرى قام بها  واع

في أسواق المال، فقد أضاف أن الفوضى التي يسببها هؤلاء المتداولون في أسعار الأسهم تكون 
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تراكمية، وبدون وجود قوة ارتدادية تعاكسها فإن الاسعار ستنجرف بعيدا عن القيم الأساسية 
ا تصبح كل التقديرات للقيمة فوضوية ولن تستطيع بذلك تحديد كم يبعد السعر عن للأسهم، وهكذ
إلا أن المتداولين الذين يعتمدون على المعلومات يمكنهم الاستفادة من الانحرافات . القيمة الحقيقة

  .التي حدثت وبالتالي تعود الأسعار للقيم الأساسية
حرافات كبيرة عن نسبة السعر الافتراضي لأسهم وقد استنتج الباحثون في هذه الدراسة تحقق ان

جميع الشركات المدرجة في العينة، وأن الفرق بين السعر النسبي لهذه الأسهم والنسبة 
  %.50-0%20يالقيمة المطلقة، وقد وصل أحيانا إلى % 10الافتراضية هو غالبا أكبر من 

  .بة في الأسواق المالية الدوليةوهناك تطبيقات هامة عديدة لنتائج الدراسة عن فعالية المضار
  

  ):sabri,2001( دراسة .5
  

Cross Listings of Stocks among European Arab(Mediterranean) Markets 
  :الإدراجات المزدوجة للأسهم بين الأسواق العربية والأوروبية

  
مـن جامعـة    Nidal Rashid Sabri قـام بإعـداد هـذه الدراسـة البروفيـسور      

ناقشت هـذه الدراسـة مـسألة ظهـور الإدراجـات           ، و 2001ك في يوليو    بيرزيت وتم ذل  
  المزدوجة الأجنبية بين أسواق الأسهم العربية والأوروبية

فيدرس الباحث عملية الإدراج المزدوج للأسـهم بـين أسـواق دول البحـر الأبـيض                
واختار الباحث سـوق عمـان للأسـهم وسـوق أمـستردام            ، المتوسط العربية والأوروبية  

، ة للدراسة وذلك من منطلـق كـون الـسوقين لهمـا عـلاوات متقاربـة نوعـا مـا             كعين
ومعـدل التـضخم    ، والشركات في كلا البلدين لهما نفس النـسبة مـن الأصـول الكليـة               

   % .1.6- % 1.8 كان متقاربا فيهما 1980/1991السنوي من 
واعتمد الباحث علـى أن نـصيب الإدراج المـزدوج للأسـهم مـن الحجـم الكلـي                  

تداول في بعض الأسواق له حصة كبيرة مـن التـداول أكبـر مـن الأسـهم المدرجـة                   لل
وأنه في العقد الأخيـر العديـد مـن الـشركات المتنوعـة مـن الـبلاد الناميـة                   ، داخليا  

  .الناشئة أدرجت أسهمها في أسواق أسهم متطورة 
وكشف الباحـث عـن الأدوار التـي تلعبهـا هـذه الأسـواق المختـارة وتطبيقـات                  

  :وخرج ببعض النتائج مثل، جات الأسهم فيهاإدرا
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 .لا يوجد هناك أي عوائق من قبل أسواق الأسهم المتحدة الأوروبية §

تستطيع الشركات العربيـة إدراج أسـهمها فـي الأسـواق الأوروبيـة إذا كانـت                 §
 .تتطلع لذلك بعد أن تستوفي متطلبات قبولها في السوق التي تختارها 

ي كلا السوقين قـد يـوفر فرصـا اسـتثمارية جيـدة        الإدراج المزدوج للشركات ف    §
 .للتنويع عن طريق الاستثمار في أسواق مختلفة وبعملات مختلفة

لا زال هناك العديد من العوائق التي تتعلق بقـدرة واسـتعداد الأسـواق العربيـة                 §
لجذب الشركات الأوروبية لـلإدراج المـزدوج فيهـا والعديـد مـن التحـسينات               

 .مطلوبة لتطبيق ذلك

الأسواق الماليـة العربيـة لا زالـت بعيـدة عـن ارتباطهـا بالأسـواق الماليـة                   §
  العالمية

  ):jordi,2000 (دراسة . 6

 The Effects Of  Dual- Listing On Latin American Markets 
  :تأثيرات  الإدراج المزدوج  على أسواق أمريكا اللاتينية

 
   2000/ مايو في  ordi PratMichael Beauregard and J هذه الدراسة مقدمة من  

  بجامعة لوس انجلوس
الإيداع المقدمة من ثلاث أسواق نامية ) ايصالات(يدرس الباحث برامج تداول شهادات 

ويقارن النتائج بالمنشورات ، من أمريكا اللاتينية وهي الأرجنتينية والبرازيلية والمكسيكية 
 يستطيع الباحث أن يرسم صورة كاملة وعن طريق التركيز على ثلاث أسواق محددة. الموجودة 

  .عن العوامل التي تقود إلى خلق برنامج تداول شهادات الإيداع
ولتوضيح تأثير برامج شهادات الإيداع على الأسواق الداخلية يقوم الباحث أولا بتحديد أي 

  .الشركات تقرر أن تعتمد تداول شهادات الإيداع وما هي المنافع التي قد تتلقاها
دراسة تقدم منهجية وطريقة جديدة لاختبار قرار خلق برنامج شهادات الإيداع بين هذه ال

 شركة يستطيع الباحث أن يقدم 370وباستخدام بيانات أكثر من ، شركات أمريكا اللاتينية 
متغيرات عديدة تسمح للمستثمر بالتنبؤ أي من الشركات الداخلية في السوق ستقدم برنامج 

  .شهادات الإيداع
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، ت هذه الدراسة دليلا جديدا على تأثر سعر السهم بالإدراج المزدوج الدولي وقدم
فباستخدام بيانات مجموعة من الشركات يقدم الباحث المنشورات الحالية للتأثير السلبي للإدراج 

  .المزدوج على تكلفة التمويل للشركات 
ية خلال السنة التي تسبق وجد الباحث أنه في المتوسط تبدي الشركات عوائد تراكمية غير طبيع

  .تاريخ الإدراج ولاحقا تحقق عوائد سلبية خلال السنة التالية
  

  ):miller,1998( دراسة . 7

The market reaction to international cross-listings: evidence from 
Depositary Receipts1 

  داعدراسة بدلالة شهادات الإي: تجاوب السوق للإدراجات المشتركة الدولية
 

 وهـي تعتمـد علـى الفـصل الثـاني      1998 في العـام  Darius P. Millerمقدمة من قبل 
  .من أطروحة الدكتوراة التي قدمها لجامعة كاليفورنيا 

هـي إعـادة اختبـار أثـر الإدراج         : الأولـى : تركز هـذه الدراسـة علـى نقطتـين        
 ـ       وجـد  DRامج المزدوج على قيمة الشركة، وبالتركيز علـى الآثـار المحيطـة بـإعلان برن

 المـدرج   DRالباحث تحقق عائدا إيجابيا غير عادي يحيط بتـاريخ الإعـلان عـن برنـامج                
مزدوجا مقدما بذلك دلـيلا وبرهانـا علـى تحقيـق الـشركات للمنـافع مـن جـراء إدراج                    

  .أسهمها خارج أسواقها الأم

 ـ         : الهدف الثاني  ستثمر هو قياس الآثار الناجمة عـن عقبـات مثـل عـدم الـسيولة وإدراك الم
 دولـة اسـتغل الباحـث الاختلافـات         35لقيمة الـسهم، وباسـتخدام العينـة المكونـة مـن            

المؤسساتية في الإدراجات المزدوجة لاختبار كيف تؤثر هـذه العقبـات علـى سـعر الـسهم                 
للشركة والهيكل التمويلي لها، وجد أن عائدا غيـر مـسبوق تحققـه الـشركات التـي تـدرج                   

التـي تـدرج     أكثـر مـن تلـك   NYSE, NASDAQيكية مثـل  في الأسواق الرئيسية الأمر
 .POTALأسهمها في  أسواق مثل 

وقد استخلص الباحث أن تجاوب السوق لبرنـامج شـهادات الايـداع كـان أكبـر أهميـة                
وذلـك بقيامـه بقيـاس التـأثيرات        . وأكثر انتشارا مما هو واردا في تقارير الدراسات الـسابقة         

تيـار الـسوق    تجـاوب سـعر الـسهم هنـا مرتبطـا باخ          المعلنة على سعر السهم، حيـث أن        
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وقـد وجـد الباحـث اختلافـات مهمـة فـي            ) .  متطورا أو ناشـئا    وهل ه (وموقعه الجغرافي 
تجاوب سعر السهم مرتبطة بعوائق تدفق راس المال، وذلـك بعـد تحكمـه فـي الاختلافـات                  

  الجغرافية والتأسيسية

 
  ):enrico,1997(دراسة .8

  
Do Foreign Cross-Listings Increase Firm Value ? Evidence from 
Announcement Effects of Dutch firms 
هل الإدراجات المزدوجـة الأجنبيـة تزيـد مـن قيمـة المنـشأة؟ دراسـة عـن الـشركات              

  :الهولندية والتأثيرات المعلنة لها
  

   في Enrico C Perotti   ,  Egbert Cordfunke   ,  Merrill Lynch  من إعداد
  1997        بر سبتم

من سوق أمستردام قائمة بالشركات الهولندية والمدرجة في أكثر من سوق ت الدراسة تلق
واختار الباحث ،  أدراج 178 شركة غير مالية من 40وكان هناك ،  1996مالية منذ فبراير 

  . إدراج حيث كانت بعض الشركات مدرجة في نفس اليوم في عدة أسواق مختلفة 53عينة من 
تخلص من دراسة الشركات الهولندية التي تدرج أسهمها في أسواق أجنبية أن اس

فالزيادة التقريبية للقيمة كانت في ، المساهمين يتطلعون للزيادة في القيمة عند الإدراج المزدوج
  % .1.38لجميع الشركات والعائد التراكمي % 0.68عن الإدراجيوم الإعلان 

 .مة مسببة عوائد غير طبيعية تبعا للإفصاحاتوتبدو الزيادة في سعر السهم دائ
فالإدراجات الأجنبية قد تقلل العقبات التي تواجه التدفق التمويلي وبالتالي تقلل تكلفة الهيكل 

  . التمويلي للشركات 
وقد ينسب ،  تختبر زيادة عالية في القيمة(NYSE)وبالمتوسط وجد أن الشركات التي تدرج في 

 توسيع قاعدة (NYSE)الأول قد ينتج عن الإدراج في : ة إلى تفسيرينهذا الارتفاع في القيم
والثاني ، المستثمرين على نطاق دولي مما قد يسبب زيادة الشفافية والمصداقية وكشف الحقائق

قد يكون بسبب تحسين إمكانية رؤية الاستيراتيجية المؤسساتية للمستثمرين الدوليين ولأسواق 
  .الولايات المتحدة
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  :قالتعلي

دوج للأسـهم  هناك العديد من الدراسات الأجنبيـة التـي بحثـت موضـوع الإدراج المـز           
 إلا أن العديد منها أجري علـى الـشركات المدرجـة عبـر الأسـواق                ،عبر الأسواق المختلفة  

وكانت بعض الدراسات تنفذ بتكليف من الـشركات التـي تهـتم بـإدراج أسـهمها                 الأمريكية،
ف هذه الدراسـات فـي مناهجهـا وأسـاليبها إلا أنهـا اتفقـت               واختلفت أهدا . في أسواق عدة  

على محاولة إثبـات مزايـا وفوائـد الإدراج المـزدوج الـدولي لأسـهم الـشركات بالنـسبة              
  .للشركات والمستثمرين والأسواق نفسها

 تركـز علـى أوامـر الـسوق وشـطرها بـين       .Menkveld Albert Jكانـت دراسـة    •
استه على الإدراجـات المزدوجـة للأسـهم فـي عـدة            واعتمد في در  ، الأسواق المتماثلة   

وهـل تعتمـد علـى      ، أسواق مالية ودراسة متى يقوم المستثمرون بشطر هـذه الأوامـر            
طبيعة المستثمرين أنفسهم أو طبيعة السوق؟ وبذلك نـرى أن هـذه الدراسـة تـساهم فـي                 

رتبـاط  توضيح مساهمة الإدراج المزدوج في حجم التـداول بـين الأسـواق المتماثلـة لا              
 .الأوامر بالتداول

 مـن حجـم التـداول فـي     .U.S فقد قام بدراسة أخرى عن نـصيب أسـواق      Sanjivأما   •
 .N.Y.S.Eالإدراجات المزدوجة وقد قارن دراسـته بدراسـة أخـرى درسـت نـصيب               

من حجم التداول في هـذه الإدراجـات واعتمـد فـي دراسـته علـى الأسـهم الكنديـة                    
لي الأسـهم    الأسـهم الأكبـر حجـم مـن إجمـا           من منطلـق كونهـا     .U.Sالمدرجة في   

 .الأجنبية المدرجة فيها

ونرى أن دراسة نضال رشـيد هـي الأقـرب لدراسـتنا حيـث تـدرس مـسألة الإدراج                    •
، المزدوج بين الأسواق العربية والأوروبية فـي محـيط دول البحـر الأبـيض المتوسـط           

هـذه الدراسـة مـن      ويدرس إمكانيات تحقيق ذلك وكانت نتائجه بمثابـة دافـع لإجـراء             
 .خلال أولوية دراسة الإدراج المزدوج بين الأسواق العربية

 فقــد درسـا الإدراج المــزدوج مــن  Michael Beauregard and Jordi Pratأمـا   •
خلال شهادات الإيداع وإمكانية إدراج برنـامج شـهادات الإيـداع فـي أسـواق أمريكـا                 
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 ـوهي طريقة أخرى للإدراج المـزدوج ،        ، اللاتينية   د وجـد أن سـعر الـسهم يتـأثر          وق
 .بهذه الخطوة

فقد بحث في مـسألة تـأثر قيمـة الـشركة بالإدراجـات الأجنبيـة               و شركاه    Enricoأما   •
المزدوجــة واتخــذ الــشركات الهولنديــة المدرجــة فــي ســوق أمــستردام ووجــد أن 
الشركات التي تدرج مزدوجا قد تقلل تكلفة الهيكل التمـويلي للـشركة وهـذا مـا سـنبحثه          

 .دراستنا من خلال شركة الاتصالاتفي 

أما دراسة البحيصي فقد كانت مشابهة لدراستنا فـي المنهجيـة والأسـلوب المتبـع فيهـا،                 •
حيث تعتمد دراستنا على مقارنة بعـض المؤشـرات التـي اسـتخدمها البحيـصي ولكـن                
في سنوات أخرى، حيث كانت دراسـة البحيـصي تغطـي بيانـات الـسوق حتـى عـام                   

 .2007حتى 2004تنا فقد اعتمدت البيانات منذ ، أما دراس2003

 فقد كانت لـه العديـد مـن المـساهمات فـي موضـوع الإدراج المـزدوج،                  Millerأما   •
وهو هنا يناقش عملية الإدراج المزدوج مـن خـلال طريقـة شـهادات الإيـداع، والتـي                  

 .تنتشر كثيرا في الأسواق الأمريكية

 ـ         ز فـي مناقـشة وإثبـات فائـدة محـددة           وبذلك نرى أن الدراسات الـسابقة كانـت تترك
للإدراج المشترك من خلال دراستها على عينة تحتوي عـدد وافـر مـن الـشركات، وبـذلك                  
تختلف هذه الدراسات عن دراسـتنا حيـث لا يتـوفر لـدينا إلا شـركة واحـدة لـديها هـذه                      

 اخترنـا مناقـشة العديـد مـن المنـافع التـي تـرتبط               هنـا الميزة من الإدراج المزدوج ، و     
  .الإدراج المزدوج على هذه الشركةب
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  الفصل الثاني
  الإدراج في الأسواق المالیة العربیة

  

  : مقدمة

تقدم الباحثة هذا الفصل لمعالجة الإطار  بعد دراسة المصادر الثانوية المختلفة
النظري لهذه الدراسة والذي يتكون من ثلاث مباحث رئيسة، أولها يسلط الضوء 

قتصادي المتحقق ويتعرض على ماهية الأسواق المالية ودورها في النشاط الا
بشيء من التفصيل إلى السمات المشتركة للأسواق المالية العربية وشروط الإدراج 

  .بها

أما المبحث الثاني فيناقش عملية إدراج الأوراق المالية المختلفة في الأسواق 
المالية من خلال دراسة مزاياها وشروطها وتكلفتها وعيوبها، ومن ثم تنتقل 

من ) المشترك(سع في المبحث الثالث لدراسة عملية الإدراج المزدوج الباحثة وتتو
كافة جوانبها مثل مزاياها وتكاليفها وأسبابها وتأثيراتها على كل من السوق 

والشركة والمساهمين ومن ثم تتطرق الباحثة لعيوبها وعقباتها والتجارب التي 
  .حدثت في العالم العربي والغربي لهذه العملية
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  المبحث الأول

  سمات الأسواق المالية العربية
  

  

  

  

 .فعالیة الأسواق المالیة •

 .مقومات نجاح السوق المالي •

 .السمات المشتركة للأسواق المالیة العربیة •
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لقد شهدت أسواق رأس المال العربيـة خـلال العقـد الأخيـر تطـورات هامـة فـي نمـو                      
قـاب الإصـلاحات القانونيـة والمؤسـسية والتنظيميـة          رأسمال السوق وحجم التداول فـي أع      

التي أدخلتها الدول العربية علـى أسـواقها، وقـد تلازمـت هـذه الإصـلاحات مـع جهـود              
 أصـبحت آليـة فـي معظمهـا       إذ  إصلاح البنى الأساسية للأسواق وتطوير أنظمـة التـداول          

أكيـد علـى مبـدأ      باستخدام تسهيلات الاتصالات الحديثـة لنـشر المعلومـات والبيانـات والت           
  . ءالشفافية وتحسين مستوى أداء خدمات السوق والوسطا

www.arabsgate.com/archive/index.php/t-458535.html - 9k   

  :مفهوم الأسواق المالية

كل من   حيث يجتمع فيها،جاري يلتقي فيه المتعاملونمكان ت: يمكن تعريف سوق المال بأنها
 المتداولة من خلال الوسطاء البائع والمشتري لإجراء عمليات البيع والشراء للأصول المالية

  وبذلك يجب على إدارة،افسة الكاملة بعيداً عن الاحتكارسوق تسودها المن ، فهيوالسماسرة

المنافسة الكاملة توفر  ق لجميع المتعاملين، حيث أنالسوق أن تقدم المعلومات المتوفرة عن السو
 .الأزمات الاستقرار لسوق المال وتبعد عن الاقتصاد الوطني شبح

سنتطرق لها في وقت متعددة الأنواع  وهي:  هذه السوقفي يتم تداول الأوراق الماليةو
.لاحق

http://www.lifenetextra.com/index.php?option=com_content&task=view&id=14&Itemid=27  

إذن وجدت أسواق الأوراق المالية في الأساس لتشبع رغبات وحاجات المتعاملين، ومن ثم 
  .أضحت ضرورة حتمية استلزمتها المعاملات الاقتصادية بين الأفراد والشركات

  )2004، 27ع ، تحليل الأسواق المالية(

 

http://www.arabsgate.com/archive/index.php/t-458535.html
http://www.lifenetextra.com/index.php?option=com_content&task=view&id=14&Itemid=27
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                                   :دور أسواق الأوراق المالية في النشاط الاقتصادي
  )2004، 27ع ، تحليل الأسواق المالية(

 الأسواق على تحقيق موازنة فعالة بين قوى العرض والطلب، وتتيح الحرية الكاملة هذهتعمل 
لإجراء كافة المعاملات والمبادلات، وتزداد أهمية أسواق الأوراق المالية في الدول التي تتسم 

تستمد أهميتها من وجودها ومن دورها المتعدد الأوجه، فهي أداة فعل غير  فهي الاقتصاد،بحرية 
محدودة في الاقتصاد القومي، تؤثر في مختلف جوانب النشاط الاقتصادي ومجالاته وفي الوقت 

  .عينه تتأثر به

تلعب أسواق الأوراق المالية دورا بالغ الأهمية في جذب الفائض في رأس المال غير  .1
عبأ في الاقتصاد القومي وتحوله من مال عاطل خامل إلى رأسمال موظف الموظف وغير الم

وفعال في الدورة الاقتصادية، وذلك من خلال عمليات الاستثمار التي يقوم بها الأفراد أو 
 .سواق الأوراق الماليةندات والصكوك التي يتم طرحها في أالشركات في الأسهم والس

ير الموارد الحقيقية لتمويل المشروعات من خلال تعمل أسواق الأوراق المالية على توف .2
طرح الأسهم أو السندات أو إعادة بيعها ومن ثم تأكيد أهمية إدارة الموارد النقدية 

 .للمشروعات

 .توفر أسواق الأوراق المالية قنوات ومداخل سليمة أمام الأفراد لاسيما صغار المستثمرين .3

 لتشجيع التنمية الاقتصادية في الدول وتحقيق جملة تعتبر أسواق الأوراق المالية أداة رئيسية .4
 .من المنافع الاقتصادية، مثل منافع الحيازة والتملك والانتفاع والعائد الاستثماري المناسب

على تمثل أسواق الأوراق المالية حافزا مهما للشركات المدرجة أسهمها في تلك الأسواق  .5
دفعها إلى تحسين أدائها وزيادة ربحيتها سعار أسهمها ومتابعة التغيرات الحاصلة في أ

 .لتحسين أسعار هذه الأسهم

أسواق الأوراق المالية تساعد في زيادة مستويات الإنتاج في الاقتصاد من خلال تمويل  .6
الفرص الاستثمارية التي تؤدي إلى رفع مستويات الإنتاج وبالتالي مستويات التشغيل 

                                        .والتوظيف



 

  32 

  الفصل الثاني
  الإدراج في الأسواق المالیة العربیة

  

وكلما كانت أسواق الأوراق المالية فعالة كلما كانت أكثر قدرة على تحقيق أهدافها ودورها في 
  . دعم وتوطيد الاستقرار الاقتصادي للدولة

  

  :فعالية الأسواق المالية

: فلتحقيق الفعالية في أي سوق مالي لا بد أن تتـوفر لهـا أربـع عناصـر نوعيـة لنجاحهـا                     
  )1987المنذري،(

لسيولة العالية حيث يتم التعامل بكميات كبيـرة مـن الأوراق الماليـة بكـل سـهولة                 ا . 1
 .ويسر

تكـون   تتوفر تـشكيلة واسـعة مـن أنـواع الأوراق الماليـة و             الاختيار الواسع حيث   . 2
 . التي يتم اختيارهانوع من هذه الأنواعللمستثمرين رؤية واسعة لكل 

 .ت البيع للأوراق الماليةالكفاءة العالية بحيث تتوافر في كل وقت عمليا . 3

التنظيم الفائق بحيث تحقق الأسـعار فـي الـسوق درجـة مـن التـوازن لكـل مـن             . 4
البائعين والمشترين وأن كلا منهما يمكن أن يحاط بأكبر قـدر مـن المعلومـات عـن                 

 )2006الشديفات،(.     الأوراق المالية المدرجة

  
 كما تحقق العديد من الاقتصادي، نموال تحقيق في أساسيا دورا المال رأس أسواق إذن تلعب

  : المزايا للاقتصاد والنظام المالي في حال توفر الكفاءة العالية لهذه الأسواق، فهي
  .والدين بالملكية التمويل تكاليف تخفض •
  .المالي الخطر درجة من وتخفض الجديدة للاستثمارات السيولة توفر •
  .دخاراتالا تكوين على تساعد مالية أدوات توفر •
 النمو معدلات وتسريع الأرباح زيادة باتجاه الإدارات كفاءة رفع في تساهم •

  .الاقتصادي 
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 :المالية سواق الأكفاءة شروط
 :أهمها الشروط من مجموعة تتوفر نأ يتطلب المالي للسوق الكاملة الكفاءة تحقيق نإ

 للمستثمر جالالم نفسح بحيث السوق في المالية بالأوراق التعامل على قيود وجود عدم .1
 . حجمها صغر ومهما بسهولة الأسهم من كمية أي شراء أو ببيع

 أن يعني وهذا إضافية، تكاليف وبدون السوق في المتعاملين لجميع كاملة معلومات توفر .2
 . متماثلة تكون المستثمرين توقعات جميع

 وأ السوق احتكار فرصة توجد لا بحيث السوق في المستثمرين من كبير عدد وجود .3
  .الأسعار حركة على منهم واحد أي ثيرتأ

 لكل الخاصة المنفعة تعظيم إلى السعي وهدفهم الاقتصادي بالرشد المستثمرون يتمتع .4
 . منهم واحد

 وصناديق الخبرة وبيوت المستثمرين وحماية رقابة وهيئات مالية مؤسسات وجود .5
  .نزيه وبشكل توىالمس عالية ومهنية بكفاءة ،وتعمل الاستثمار ومستشاري الاستثمار

  )2005مؤتمر الريادة الرابع، الجبوري، (

  

  :ماليالسوق المقومات نجاح 

    http://qatarshares.com/vb/showthread.php?t=13080)الكبيسيأحمد (  

 ـ          . 1 شركات والعمـل الخـاص وانتقـال       وجود نظام اقتصادي رأسـمالي يـسمح بإنـشاء ال
  . الملكية من جهة الي أخري

ضرورة وجود رؤوس أموال معروضة، فـإن أيـة سـوق لا يمكـن أن تكـون متوازنـة         . 2
 . وفعالة دون وجود عرض يقابله طلب

ويمثـل جانـب الطلـب علـي        . ضرورة وجود طلب علي رؤوس الأمـوال المعروضـة         . 3
  .رؤوس الأموال الحاجة التمويلية للمشروعات 

 . وجود قوانين تنظم وتحمي التعامل في الأسواق المالية . 4

http://qatarshares.com/vb/showthread.php?t=13080
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الاطار المؤسسي للـسوق المـالي، ويقـصد بالإطـار المؤسـسي وجـود كيـان مـنظم                   . 5
 . وقانوني له مكانة محددة يتم فيه تداول الأدوات المالية المختلفة 

وجود أعراف محاسبية ومباديء معمول بها ووجود أكبـر قـدر ممكـن مـن المعلومـات        . 6
  .ما يوفر الثقة في البيانات المالية المنشورة ب

علي معرفة تامـة بمخـاطر التـداول بالأسـهم ومـا            . وجود جهاز مصرفي قادر ومتمكن     . 7
 .ينتج عن ذلك

ومن الجدير بالذكر أن الدول العربية تعتبر حديثـة العهـد بالأسـواق الماليـة باسـتثناء                  
 ـ         تثمارات فـي الأوراق الماليـة بـشكل       بورصة الإسكندرية والقاهرة، حيث لم تركز فـي الاس

منظم حتى بداية السبعينات، غير أن هـذين العقـدين قـد شـهدا انتـشارا واسـعا للأسـواق                    
.                                      المذكورة في كافة الـدول المعنيـة بـل وفـي عـدد مـن المـدن الرئيـسة بهـذه الـدول                      

  )2006الشديفات،(

لعربية مـصنفة كأسـواق ناشـئة ، علـى الـرغم مـن أن             وبذلك فإن أسواق الأسهم ا    
:  ،وذلـك حـسب    1998بعض هذه الأسواق أدرجت ضـمن الأربعـين سـوق الأولـى فـي               

القيم الكلية للتداول، والتمويل الكلي للـسوق، والعـدد الكلـي للـشركات المدرجـة داخليـا ،                  
حـرك بـبطء    إلا أنهـا تت   . ونسبة معدل دوران الأسهم في السوق، ومتوسط حجـم الـشركات          

  (sabri,2001).   اتجاه الترابط مع الأسواق العالمية

فهناك فجوة واسعة بين الأسواق الماليـة فـي الـدول العربيـة والأسـواق الماليـة العالميـة                   
 )2006الشديفات،(: تعود إلى

 .حداثة إنشاء الأسواق المالية في الدول العربية  . 1

يـة وضـعف ثقـة الـراغبين        عدم انتشار الوعي الاستثماري في الأوراق المال       . 2
 .بمكاتب الوساطة

 .المبالغة في تدخل الأجهزة الحكومية ومسئوليها ولأغراض متباينة . 3

عدم الاطمئنان لمتغيرات الاقتـصاد الكلـي خاصـة وأن اقتـصاديات الـدول               . 4
 .المعنية تابعة للاقتصاديات الصناعية المتقدمة

 .انخفاض ربحية الأدوات الاستثمارية  . 5
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  )2006الشديفات،(                :كة للأسواق المالية العربيةالسمات المشتر

أن دور الأسـواق المـذكورة ضــعيف ضـمن اقتــصادياتها الوطنيـة وأن معــدلات      •
نموها مازالت منخفضة مقارنة بتعـاظم قيمـة الاسـتثمارات فـي الأسـواق الماليـة                

 .العالمية 

لعمـل فيهـا وأسـاليب      إن تنظيمات الأسواق المالية فـي الـدول العربيـة وآليـات ا             •
الاتصال ومتابعة وتحليل المعلومـات علـى مـدار الـساعة لازالـت دون المـستوى                

 .المطلوب

تركز الأسواق المالية في الدول العربيـة علـى الأسـهم والـسندات وهـي لا زالـت                 •
 .بعيدة عن تنويع الأدوات الاستثمارية

مـات بمـا يـضمن      ضيق الأسواق مع الرقابة الحكومية قد ساعدا علـى نـشر المعلو            •
 .الشفافية داخل السوق 

إن ضعف أو عدم وجـود مراكـز علميـة بحثيـة متخصـصة لتحليـل المعلومـات                   •
المالية في إطار مؤسسات الأسـواق المعنيـة قـد جعـل غالبيـة العمليـات تجـري                  

 .بقرارات ارتجالية عفوية

المركزية، حيث تشرف على الأسواق المالية في الـدول العربيـة هيئـات تـضم فـي               •
رسـم  : تقـوم بعـدة مهـام مثـل       .عضويتها ممثلين عن جهات أو سلطات متخصصة        

ــائلها     ــدافها ووس ــز أه ــا وتعزي ــاد خططه ــسوق واعتم ــة لل ــسياسات العام ال
 ....................وأساليبها

الماليـة   تسيطر المضاربة التجارية على نـشاطات التعامـل اليـومي فـي الأسـواق             •
تبحـث عـن الأربـاح الـسريعة مـن خـلال            ن غالبيـة المعـاملات      إالمعنية حيث   

 .التركيز على فروقات الأسعار

التقلب الشديد في قيم الاستثمارات الكلية من سنة لأخـرى وهـذا مـا يعكـس مـدى                   •
 .               وقوع الأسواق المالية العربية تحت طائلة التغيرات العشوائية
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 ـ           ي تطـوير الأسـواق الماليـة    ولكن هناك العديد من الإجراءات التـي قـد تتخـذ لتـساعد ف

   : ونورد هنا بعض من الإجراءات الهادفة إلـى تـشجيع أسـواق رأس المـال وتطويرهـا      
  )1987المنذري،(                 

 .تعزيز عرض أدوات السوق . 1

 .تشجيع الطلب على أدوات السوق . 2

 .دعم الهياكل التنظيمية والمؤسسية للسوق . 3

 .الإصلاحات التشريعية . 4
 

  :لأوراق المالية في الأسواق العربيةشروط إصدار ا

 التـي تتعلـق بـشروط إصـدار الأوراق الماليـة فـي الأسـواق                المهمةبعض الملاحظات   
  )1987المنذري،(:    الأولية العربية أو شروط إدراجها وتداولها في الأسواق الثانوية

حظـات  فعند التفكير في الإدراج فـي الأسـواق الماليـة العربيـة يجـب الأخـذ بهـذه الملا                  
  .ودراستها

  

وربمـا ذلـك ناجمـا      . اختلاف النظم والقواعد التي تحكم العمل في الأسواق العربيـة          •
عن تعدد واختلاف مصادر التشريع ولهـذا التبـاين انعكـاس خطيـر علـى إمكانيـة              

 . إيجاد أي تنسيق بين الأسواق أو إيجاد شكل من أشكال الربط بينها

ات والقـوانين التـي تحكـم الـسوقين          تعاني بعض الأسواق مـن جمـود التـشريع         •
 .الأولي والثانوي

لم تول معظم التشريعات التي تحكم الأسـواق العربيـة لـرأس المـال عنايـة كافيـة                   •
لمسألة تدعيم ثقة المـستثمر وحمايـة حقـوق المـساهمين والمكتتبـين فـي الأوراق                

 .ولهذه المسألة أهمية خاصة بمستقبل السوق في الأقطار العربية، المالية 

غياب التوجهـات القوميـة، فـبعض الأسـواق لا تـسمح لغيـر مواطنيهـا حيـازة                   •
 .الأوراق المالية وتداولها ولا تسمح للشركات العربية بإدراج أوراقها 
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التضارب والتعارض في التشريعات والنظم واللوائح التـي تحكـم الـسوق الواحـدة،               •
ية النقديـة   ومن ناحية أخـرى هنـاك تـضارب مـع أهـداف الـسياسات الاقتـصاد               

 .  والمالية

إلا أننا نشهد الآن ولادة اتجاه حديث من اتفاقيـات الإدراج المـشترك بـين الأسـواق الماليـة                
  .  العربية
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  المبحث الثاني

  الإدراج في الأسواق المالية

  

  
 .مفاھیـــم •

 .نواع الأوراق المالیةأ •

 .أھداف الإدراج في السوق المالي •

 .تكلفة الإدراج •

 .مزایــــا الإدراج •

 .شـــروط الإدراج •
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  :الإدراج في سوق فلسطين

 ـ 103من المادة   " 3"و" 2"لبندان  اينص    2004  لـسنة  12نون الأوراق الماليـة رقـم       ن قـا  م
  :على

  . يجب على جميع الشركات المساهمة العامة أن تقدم طلبا للإدراج في السوق"2"

لقائمـة أن تقـدم طلبـا لإدراجهـا فـي            يجب على جميع الـشركات المـساهمة العامـة ا          "3"
السوق وتصوب أوضاعها بما يتماشى وأحكام هذا القـانون خـلال سـتة أشـهر مـن تـاريخ             

  .نفاذه

 من خـلال عـرض مفهـوم الإدراج وشـروطه والهـدف منـه ومـا يترتـب عليـه مـن              
اج التزامات، وما هي الأدوات المالية التي تدرج فـي الـسوق، سـنتعرف علـى عمليـة إدر                  

   . للأوراق الماليةأبو ظبيات في سوقي فلسطين والشرك

  :مفاهـــــيم

 Listing:     الإدراج

، وقيدها في سوق securitiesقبول الورقة المالية من قبل الهيئة المنظمة للأوراق المالية  هو 
 الورقة المالية يمكن أن تكون سهما أو سندا أو وحدة"الأوراق المالية بحيث تصبح قابلة للتداول 

  )2007، 2سوق المال،ع(                                         ".استثمار أو غير ذلك

أو الأوراق  (إتاحـة تـداول أسـهم الـشركة         : ووفقا لنظام الإدراج في سوق فلـسطين فهـو          
فـي الـسوق وإجـراء عمليـات تـسوية صـفقات بيـع           ) المالية الأخرى لأي جهة مـصدرة     

ونقـل ملكيتهـا مـن خـلال مركـز الإيـداع            ) الية الأخـرى  أو الأوراق الم  (وشراء الأسهم   
 .والتحويل في السوق 

 فـي  أسـهمها  إدراج تـم  عامـة  مـساهمة  شـركة  أية :الشركات المدرجة في السوق المالي

بعد حصولها على ترخيص لنشرة الإصـدار مـن قبـل الهيئـة بغـض النظـر عـن         السوق
 )2007، 2سوق المال،ع(                                             .موطنها
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  :أنواع الأوراق المالية

  :ما هي الأوراق المالية التي تدرج في الأسواق المالية

يقصد بها الأسهم وسـندات القـرض التـي تـصدرها الـسلطة أو المؤسـسات الحكوميـة أو             
البلديات أو الشركات المساهمة العامة وأية أوراق مالية أخـرى قابلـة للتـداول وفـق أحكـام                  

  .وذلك كما ورد في مجلة سوق المال التي تصدرها سوق فلسطين المالي. القانون

تمثل الحق القانوني والمالي لحاملي ) أو مستندات(إذن الأوراق المالية هي عبارة عن صكوك 
الورقة تجاه المنشأة المصدرة لهذه الورقة المالية والتي تخول لصاحبها الحق في الحصول على 

أو تكون صكوك  كالسندات لمتغير أو الثابت، وهي إما أن تكون صكوك مديونيةجزء من العائد ا
  . كالأسهمملكية

   :تتمثل فينواع  هذه الأوأهم

 .)سمية أو لحاملهالإ(الأسهم العادية 

  .الأسهم الممتازة

  .سندات القطاع الخاص

  .سندات القطاع العام

  .صكوك التمويل

  .شهادات استثمار الصناديق المغلقة

  .شهادات استثمار الصناديق المفتوحة

www.iraqism.com/vb/archive/index.php?t-124.html - 26k  

الأوراق المالية المتداولة فـي سـوق فلـسطين المـالي حتـى الآن هـي                والجدير بالذكر أن    
 أيـضا الـصكوك الإسـلامية و سـندات          الأسهم فقط، أما سوق أبو ظبي المالي فتتـوفر فيـه          

" أبـو ظبـي   "تطرق في هذه الدراسـة إلـى الـسوقين الفلـسطيني والإمـاراتي            ، حيث ن  الدين
للأوراق المالية، وذلك لاشتراكهما فـي قبـول إدراج سـهم الاتـصالات الفلـسطينية محـل                  

  .الدراسة

 

http://www.iraqism.com/vb/archive/index.php?t-124.html


 

  41 

  الفصل الثاني
  الإدراج في الأسواق المالیة العربیة

  

  :أهداف الإدراج في السوق المالي

ف مـن إدراج أسـهم أيـة شـركة فـي الأسـواق الماليـة تـوفير                اهديأتي في مقدمة الأ    . 1
يحقـق الإدراج والتـداول اليـومي علـى أسـهم الـشركات             ف  ، العادل لأسـهمها   التسعير

سهولة تقدير قيمتها من خلال الأسعار اليومية المعلنة والتـي تعبـر عـن قيمـة الطلـب                  
ر أكبـر   ، حيـث يـوف    والعرض والذي يعكس توقعات المستثمرين للقيمة العادلة لأسـهمها        

  .محتملـين عـن أداء هـذه الـشركة    قدر من المعلومـات للمـساهمين والمـستثمرين ال   
 )2007، 1سوق المال،ع( 

ي شركة مدرجة في الـسوق عـادة مـا يعكـس كفـاءة إدارتهـا               لأسهم  ال سعر   أنإذ  
ءة  وبالتـالي يـستطيع المـساهمون الحكـم علـى كفـا            ،والاستغلال الأمثـل لمواردهـا    
لماليـة  يساهم الإدراج فـي زيـادة عمـق الأسـواق ا          كما  الشركات التي يملكون أسهمها،     

   10/02/2008 )،الخليج،الدباس(.   ويحقق لها أرباحاً من عمولات البيع والشراء 
  

فإن إدراج أسهم أية شركة مساهمة عامة في الأسواق المالية يهـدف فـي الأسـاس إلـى                   . 2
تحقيق العديد من المزايا، يأتي في مقدمتها إضـافة فرصـة اسـتثمارية جديـدة لمختلـف                 

فة إلـى سـهولة وسـرعة بيـع أسـهم هـذه الـشركة وهـي         شرائح المستثمرين، بالإضا  
إحدى المزايا المهمة لهذا الاسـتثمار، حيـث يـستطيع المـساهم أو المـستثمر تـسييل أو             
بيع ما يملك من الأسهم خلال دقـائق معـدودة والتحـول إلـى اسـتثمار آخـر بعكـس                    

  10/02/2008 )،الخليج،الدباس(       .الاستثمار في العديد من الأدوات الأخرى

  
  :تكلـــفة الإدراج

، ما علـى الـشركات الأعـضاء والمدرجـة            يجوز للسوق أن تـضع و تفـرض رسـو         
، بمـا فـي ذلـك رسـوم التـسجيل ورسـوم العـضوية              قابل استخدام تجهيزاتها وخـدماتها    م

 .  ورسوم التداول ورسوم الإدراج بعد موافقة الهيئة

  )12/2004لية رقمهيئة سوق رأس المال، قانون الأوراق الما(   
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وتقسم تكاليف الإدراج للشركات في الـسوق المـالي إلـى نـوعين، أولهمـا عبـارة عـن تكـاليف                     
وثانيها تكاليف ترتبط بامتثال الـشركات لمتطلبـات الـشفافية التـي تفرضـها الـسوق                . مباشرة فعلية 

  (Thomas ,2003)          . والتي تعتبر أكبر حجما من النوع الأول في كثير من الحالات

بالإضـافة إلـى تكـاليف      ، فبذلك تتحمل الشركة عدة تكاليف لإدراج أسـهمها فـي الـسوق             
الكفلاء والمساهمين والمحاسبين والمحاميين وتكـاليف الـسوق نفـسه فإنـه يوجـد تكـاليف أخـرى                  

  .مخفية تنتج عن تصرف الشركة كشركة مدرجة في السوق وتعتبر تكاليف غير مباشرة

http://www.gti.org/Publications/2007-Global-growth-markets-guide.aspz  

  :رسوم الإدراج الخاصة بالشركات في سوق فلسطين المالي

 ـ    تتكبد الجهة المصدرة للأوراق الماليـة عـدة أنـواع مـن الرسـوم                من والتـي تنـدرج ض
       http://www.p-s-e.com/PSEWEBSite/LawCenter.aspx: التكاليف المباشرة الفعلية، مثل

لقـاء إدراج كـل   ) تدفع لمـرة واحـدة   (:Initial Listing Fee رسوم إدراج أولية •
، وحفـظ و  الـسوق راج اسـناد القـرض فـي        من أسهم الشركات المساهمة العامة وإد     

إدارة سجلات مـالكي الأوراق الماليـة وإتمـام عمليـات التـسوية ونقـل الملكيـة،                 
وتدفع هذه الرسوم من قبل الجهة المصدرة لـلأوراق الماليـة خـلال أسـبوع واحـد                 

  . من تاريخ موافقة السوق على الإدراج

ه الأوراق المالية في السوق لقاء إدراج هذتدفع : Annual Fee رسوم إدراج سنوية •
الأولى والثانية، وحفظ و إدارة سجلات مالكي الأوراق المالية وإتمام عمليات التسوية 

  .مدة ستة أشهر منذ تاريخ الإدراجونقل الملكية، على أن تكون قد انقضت 

من الشركات المساهمة العامة والتي يزيد تستحق  :رسوم إدراج إضافية أولية وسنوية •
 مساهم وذلك لتغطية الكلف الإضافية لحفظ وإدارة سجلات 5000ساهميها عن عدد م

 .الأسهم ونقل ملكيتها

 ويذكر أن رسوم الإدراج المذكورة أعلاه تختلف حسب المستوى الذي تدرج به الشركة، فسوق
السوق الأولى وهي الأرقى والأصعب في : مقسم لمستويينالتداول في بورصة فلسطين 

ق الثانية وهي الأقل صرامة في شروطها، وبطبيعة الحال ستكون رسوم شروطها، والسو
  .الإدراج بكافة أنواعها في السوق الأولى أعلى منها في السوق الثانية 

http://www.gti.org/Publications/2007-Global-growth-markets-guide.aspz
http://www.p-s-e.com/PSEWEBSite/LawCenter.aspx
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      :رسوم الإدراج الخاصة بالشركات المدرجة في سوق أبو ظبي
 http://www.adsm.ae/English/Pages/default.aspx 

 حيـث أنهـا لا تتبـع طريقـة          تفرض سوق أبو ظبي رسوما مختلفة على الشركات المدرجـة         
   :تقسيم سوقها إلى مستويات، وتتمثل هذه الرسوم في

تعـديلات رأس المـال وتجزئـة القيمـة      : رسوم تتعلق بـإجراءات الـشركات مثـل          •
 .الاسمية

 .ركات المدرجة والمسجلين الرسميين والوسطاءرسوم تتعلق بتقارير للش •

 .رسوم تتعلق بسجل المساهمين •

 .رسوم تتعلق بتقارير الأسهم المرهونة •

 .رسوم تتعلق باستخدام نظام المقاصة الالكتروني •

 . رسوم تتعلق بعضوية الحافظ الأمين •

  
  :مــزايــــا الإدراج

لا أن الـشركات المـساهمة      إ" 103"على الـرغم مـن أن الإدراج إلزاميـا حـسب المـادة              
  : العامة تسعى لإدراج أسهمها تحقيقا للمزايا التالية

 http://www.p-s-e.com/PSEWEBSite/LawCenter.aspx  

إتاحة فرصة للمؤسسين فـي اسـترداد جـزء مـن أمـوالهم المـستثمرة فـي الـشركة                    . 1
 .وإمكانية تحقيق عائد من ذلك 

التمويـل المتاحـة أمامهـا لتمويـل نـشاطات          إتاحة المجال أمام الشركات لتنويع مصادر        . 2
الشركة واستثماراتها بزيادة رأس مالها بشكل مرن وغيـر مكلـف عبـر إصـدار أسـهم                 

وهـذه العمليـة    . جديدة أو سندات وعدم اقتـصار التمويـل علـى القطـاع المـصرفي               
  .تخفض من تكلفة رأس المال

 ـ           . 3 ت مظلـة إشـرافية  و       الإدراج يكسب الشركات مزيدا من المصداقية كونهـا تعمـل تح
 .رقابية  تؤمن الإفصاح و الشفافية للمستثمرين

http://www.adsm.ae/English/Pages/default.aspx
http://www.p-s-e.com/PSEWEBSite/LawCenter.aspx
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يساهم الإدراج بعدالة تسعير أسهم هذه الـشركات مـن خـلال تفاعـل قـوى العـرض و           . 4
 .الطلب و ترتبط أسعارها السوقية بتطورات مستوى أدائها 

 جمهـور مساعدة الشركة على الظهور والانتـشار وتقويـة مركزهـا أمـام العديـد مـن              . 5
لـشركة   الدعايـة ل  فـرص حيـث ازديـاد  لعملاء والموردين والمقرضين والمـستثمرين،      ا

 وأسـعار أسـهمها وحركـة تـداولها وأخبارهـا ونـشاطاتها             ها يظهر اسـم   إذونشاطاتها  
 النـشرات والمطبوعـات   مثـل     العديـد مـن وسـائل الإعـلان        وبياناتها المالية ضـمن   

  .الخاصة والعامة سواء كانت مصدرة محليا أو دوليا

توسيع قاعدة المستثمرين في الـشركة عبـر تـداول أسـهمها حيـث أن سـهولة عمليـة                    . 6
 .التداول يتيح المجال لدخول مساهمين جدد

تحقيق عنصر السيولة لحاملي أسهم الشركة لفائـدة مـالكي الـسهم والـشركة إذ يـصعب                  . 7
 .تصور وجود سيولة في حالة عدم الإدراج

سـجل المـساهمين عـن الـشركة وفـق أنظمـة            إن تولي مركز الإيداع والتحويل إدارة        . 8
إلكترونية متطورة تـوفر علـى الـشركة الوقـت والجهـد اللازمـين لإدارتـه وكـذلك                  

             .        التكاليف خصوصا للشركات التي يكون عدد مساهميها كبيرا

  
                :كما تعد النقاط التالية من مزايا الإدراج في السوق المالي

http://www.adsm.ae/English/Pages/default.aspx  

توفر السوق تفاعل آلية العرض والطلب على أسعار الشركات المدرجة بما  ل،التقييم العاد .1
كم عمليات يعكس القيمة السوقية الحقيقية للأسهم كما أن الضوابط القانونية والفنية التي تح

التداول بما تتضمنه من حدود دنيا وعليا للأسعار اليومية تحد من المضاربات الضارة 
 .بالشركات المدرجة

 بما يوفره من نظام فالسوق المالي ، كفاءة نظام التداول والمقاصة والتسوية الإلكترونية .2
ستطيع المستثمرون بحيث ي.إلكتروني للتداول والمقاصة يقدم  خدمات متميزة في هذا المجال 

تسييل أسهمهم بسهولة ويسر من خلال تجميع عروض البيع وطلبات الشراء لدى السوق 

http://www.adsm.ae/English/Pages/default.aspx
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وتفاعلها إلكترونياً ومن ثم تنفيذها ونقل الملكية من حسابات المشترين إلى حسابات البائعين 
 . في نفس اللحظة

ركات من خلال تستطيع الش، حيث فرص الحصول على التمويل الإضافي للشركات المدرجة .3
معرفة الجمهور بها وإطلاع المتعاملين على أخبارها وإنجازاتها وتقييم السوق لأسعارها أن 
تحصل على الزيادات التي تحتاجها لرؤوس أموالها وبطريقة يسهل توزيعها مما يوفر لها 
فرص تمويل نشاطاتها الإنتاجية والتوسعية بتكاليف تقل كثيراً عن تكاليف الاقتراض من 

  .الجهات الممولة

 الشركات المدرجة أن تستفيد من مزايا السوق في تسهيل ج، فتستطيعفرص التملك والاندما .4
التي التنظيمية والفنية  وتشريعاته وتنظيم عمليات الاندماج والتملك من خلال إجراءاته

 .الحماية لكل المستثمرينتوفر تراعي 

       :اليالسلبيات التي تتعلق بالإدراج في السوق الم 
           http://www.p-s-e.com/PSEWEBSite/publications/Listing-Advantages.pdf  

على الرغم من المزايا المذكورة أعلاه ،إلا أن هناك بعض المآخذ التي تخشاها بعض إدارات 
 :الشركات مثل

  . عند تداول أسهمها في السوق في إدارة الشركة  التخوف من فقدان السيطرة  .1

عض الشركات لا ترغب في الإفصاح عن المعلومات التي تهم المستثمرين والجمهور  ب .2
  . والتي تؤثر في سعر الورقة المالية 

عدم وجود المعرفة الكلية بآلية عمل السوق  وتداول الأسهم فيها تجعل بعض الإدارات  .3
، خصوصا الذين تتردد في اتخاذ القرار بالإدراج تجاوبا مع القانون والمرور بتجربة جديدة

  . يحملون آراء مسبقة عن التداول

وهكذا فإن إدراج الشركة في السوق تجاوبا مع القانون لن يغير في هيكل توزيع الأسهم إلا 
وإن دخول المستثمرين عبر شراء الأسهم المعروضة لا ، بالقدر الذي يتم فيه تداولها بيعا وشراء

  .      رة على اتخاذ القرارات الهامةيعني التخلي عن السلطة أو الإدارة أو القد

http://www.p-s-e.com/PSEWEBSite/publications/Listing-Advantages.pdf  

http://www.p-s-e.com/PSEWEBSite/publications/Listing-Advantages.pdf
http://www.p-s-e.com/PSEWEBSite/publications/Listing-Advantages.pdf
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  :شـــروط الإدراج

:        من المؤكد أن الإدراج في الأسواق المالية له متطلبات وشروط متعددة ، وتتعلق بـ 
ال وذلك للشركات التي تتقدم للإدراج  الحد الأدنى من رأس الم– عدد الأسهم –سجل الربحية 

ولاستمرارية هذا الإدراج، إلا أن هناك متطلبات تميل لأن تكون أكثر صرامة، خاصة في 
 (Thomas ,2003).                  الأسواق المالية الأكثر شهرة

ت ويشترط لقبول إدراج أسهم أية شركة في السوق المالي أن تقدم الشركة للمستثمرين معلوما
تفصيلية كاملة عن أداء الشركة الحالي ووضعها القانوني ووصف عن نشاطاتها وخططها 

  http://www.gti.org/Publications/2007-Global-growth-markets-guide.aspz .    المستقبلية

  فمن بين الأمور الرئيسية في أي سوق للأوراق المالية سواء كان هذا السوق ناشئاً أو        
ماً أن يضع شروطاً ومتطلبات لإدراج الأوراق المالية المصدرة فيه لأن مثل هذه الشروط متقد

تساعد على توفير معلومات هامة ومنتظمة عن الشركات المساهمة لجمهور المستثمرين سواء 
عن أنشطتها أو استراتيجيتها، كما تساهم في جعل المستثمرين الذين يتداولون الأسهم أكثر بعداً 

نشورة عن ضاربة، وأقرب إلى الاستناد على استخدام المعلومات المالية والأخبار المعن الم
أن هناك معلومات وأحداثاً يدل على عدم وجود شروط ومتطلبات للإدراج ف .الشركات المساهمة

هامة لا يتم إطلاع إدارة السوق المالية أو المستثمرين عليها، وعلاوة على ذلك فإن عدم وجود 
لبات للإدراج في الأسواق المالية يجعل الشركات المساهمة المتداولة أسهمها على شروط ومتط

قدم المساواة مع بعضها البعض في نظر المستثمرين، بينما هي في الواقع غير ذلك، سواء من 
 . ناحية رأس المال وعدد المساهمين و الربحية أو النشاط في التداول

ت من سوق لآخر حيث قد تكون هناك شروط هذا وقد تختلف هذه الشروط والمتطلبا
ومتطلبات متشددة وقاسية في بعض الأسواق، أو قد تكون شروط ومتطلبات أقل وأسهل في 

لكن في جميع الأحوال تشترط جميع الأسواق المنظمة على الشركات المساهمة . البعض الآخر
  . متطلبات إدراج محددة قبل أن يتم إدراج وتداول أسهمها في السوق

http://www.gti.org/Publications/2007-Global-growth-markets-guide.aspz
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أما العامل المشترك في معظم الأسواق فهو الاتفاق على وجوب عدم إدراج أي شركة 
 إلا بعد مضي عام على الأقل من تأسيسها، إضافة إلى الأسواق المالية المنظمةحديثة مباشرة في 

نشرها ميزانية أو ميزانيتين سنويتين، وبعض الأسواق تشترط أن تكون الشركة حققت ربحاً 
رط تحقيق الربح، بالإضافة لوضع شروط تتعلق بحقوق المساهمين وعدد وبعضها لا يشت

  . المساهمين ومعدل دوران السهم

 أن تكون الشركات المساهمة الشروط في معظم الأسواق هووالهدف من وراء وضع مثل هذه 
  .التي يتم التعامل بأسهمها في السوق واضحة المعالم ومعروفه للمستثمرين

http://www.alriyadh.com/ 2005/04/08 /article54856_s.html 

 :شروط الإدراج في سوق فلسطين: أولاً

  :يلي كما الأولى السوق في العامة المساهمة الشركات أسهم إدراج شروط تكون
 )http://www.p-s-e.com/PSEWEBSite/publications/Listing-Brochure.pdf(  

 وأن أردني دينار مليوني ( 2,000,000 ) عن به المكتتب الشركة مال رأس قلي لا أن .1
 .مدفوعاً بالكامل يكون

 منهم مساهماً يملك كل وخمسين مائة ( 150 ) عن الشركة في المساهمين عدد يقل لا أن .2

 .أكثر أو تداول وحدة

  طرحعند به المكتتب المال رأس من % 25 عن الشركة في الجمهور حصة تقل لا أن .3

 .العام للاكتتاب الأسهم

 .سهم ألف مائة ( 100,000 ) عن المصدرة الأسهم عدد يقل لا أن .4

 لمعايير المعدة وفقاً المالية بياناتها نشرت وقد فعلاً، لنشاطها ممارسة الشركة تكون أن .5

 قبل أرباحاً صافية قد حققت تكون وأن الأقل، على ماليتين سنتين لمدة الدولية المحاسبة

 رأس من %5 عن تقل لا بنسبة طلب الإدراج لتقديم السابقة المالية السنة خلال يبةالضر

 للسنتين جدوى دراسة توفير فعليها حديثة التأسيس للشركة وبالنسبة المدفوع، المال

 .القادمتين

 في الأقل على مرة واحدة للشركة العادية العامة الهيئة أو التأسيسية، الهيئة انعقاد يثبت أن .6

 .بذلك الشركة تتعهد أو ةالسن

http://www.alriyadh.com/
http://www.p-s-e.com/PSEWEBSite/publications/Listing-Brochure.pdf
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 تكون الشركة أن أو الشركة، عمل مجال في بالخبرة الشركة إدارة مجلس أعضاء يتمتع أن .7

 .نشاطها مجال في خبرة لديه متخصص مستشار مع متعاقدة
 
  :يلي  كما الثانية السوق في العامة المساهمة الشركات أسهم إدراج شروط أما
 )http://www.p-s-e.com/PSEWEBSite/publications/Listing-Brochure.pdf(  
 .بالكامل مدفوعاً به المكتتب الشركة مال رأس يكون أن .1

 .إصدارها التي يتم الشركة أسهم مجموع من % 25 عن يقل لا ما العام للاكتتاب يطرح أن .2

 مالية سنة الدولية لمدة المحاسبة لمعايير وفقاً المعدة المالية بياناتها نشرت قد الشركة تكون أن .3

 اليومية النشر وسائل في أعمالها ونتائج ميزانيتها بنشر الشركة تتعهد وأن الأقل، على واحدة

 توفير فعليها التأسيس حديثة للشركة وبالنسبة .السوق في أسهمها بتداول السماح قبل وذلك

 .اقتصادية جدوى دراسة

 السنة في الأقل على واحدة مرة شركةلل العادية العامة الهيئة أو التأسيسية الهيئة انعقاد يثبت أن .4

 .بذلك الشركة تتعهد أن أو/و

  .مساهماً خمسين ( 50 ) عن المساهمين عدد يقل لا أن .5

بعض الأسواق المالية مثل سوق فلسطين المالي، دأبت على التمييز  أن من خلال ذلك يتضح
 المدرجة في السوق في شروط ومتطلبات الإدراج بين السوق الأولى والسوق الثانية، فالشركات

الأولى تكون متطلبات إدراجها ودرجة الإفصاح المطلوبة منها أصعب من متطلبات إدراج 
 . الشركات في السوق الثانية

كما أن الشركات التي يتم إدراجها وتداول أسهمها في السوق الثانية تكون عادة إما عبارة 
وية أو عدم استيفائها شروط الإدراج عن شركات حديثة التأسيس ولم تصدر بعد ميزانيتها السن

تقوم بعض الأسواق بتحويل إدراج بعض الشركات من السوق و  في السوق الأولى، المطلوبة
. في حال مخالفة مثل هذه الشركات لشروط الإدراج كإجراء عقابي الأولى إلى السوق الثانية
ن تتأهل لفترة معينة حتى  في بعض الأسواق يوفر للشركات الحديثة أةوإن وجود السوق الثاني

بمعنى آخر فإن السوق . لى السوق الأولى بعد مدة معينةتستوفي جميع شروط الإدراج ثم تنتقل إ
الثانية هو ذلك الجزء من السوق الذي يتم من خلاله تنظيم التعامل بأسهم شركات تحكمها شروط 

راق المالية المدرجة فيه قبل إدراج ميسرة وغير متشددة وهذا بقصد توفير السيولة المبكرة للأو

http://www.p-s-e.com/PSEWEBSite/publications/Listing-Brochure.pdf


 

  49 

  الفصل الثاني
  الإدراج في الأسواق المالیة العربیة

  

تتبع سياسة تقسيم أسواقها المالية ومن بين الدول العربية التي .  إدراجها في السوق النظامية
  "الأردن، سلطنة عمان، مصر" لمستويات قد تصل لأربعة

http://www.alriyadh.com/ 2005/04/08 /article54856_s.html 

 :شــروط الإدراج في سوق أبو ظبي: ثانياً

            : للتداول في السوق ما يلي للشركات المساهمة تشترط لإدراج الأوراق المالية
 ) من نظام الهيئة الخاص بالإدراج– 6 المادة –شروط الإدراج (

لاتحادي أن تكون الشركة المصدرة للأوراق مستوفية لجميع الأحكام الواردة في القانون ا •
 .م في شأن الشركات التجارية وتعديلاته1984لسنة ) 8(رقم 

أن يكون قد مضى على تأسيس الشركة مدة لا تقل عن عامين صدرت عنهما ميزانيتان  •
مدققتان من قبل مدقق حسابات مقيد في جدول مدققي الحسابات المشتغلين ومخول 

  .بتدقيق حسابات الشركات المساهمة

من حقوق المساهمين التي يجب أن لا تقل % 50 رأسمال الشركة عن ألا تقل القيمة من •
  .عن عشرين مليون درهم

 – بالنسبة لكل فئة من فئات الأسهم التي تصدرها الشركة –أن تكون حقوق المساهمين  •
 .متساوية

 .ألا تقل حقوق المساهمين في الشركة عند تقديم طلب الإدراج عن رأس المال المدفوع •

  .اد الجمعية العمومية العادية للشركة مرة واحدة على الأقل في السنةأن يثبت انعق •

أن تلتزم الشركة بنشر ميزانيتها ونتائج أعمالها في وسائل النشر اليومية وذلك قبل  •
 السماح بتداول أسهمها في السوق

  
  بالنسبة ونظرا لأن هذه الدراسة تتعلق بشركة الاتصالات الفلسطينية ، والتي تعتبر شركة أجنبية 

لسوق أبو ظبي، فإنه يجب أن نتعرف على شروط إدراج الشركات الأجنبية بالنسبة للسوق 
  .المالي المحلي

  

http://www.alriyadh.com/
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  :شروط إدراج الشركات الأجنبية
 سوق أي لدى المالية أوراقها من أي إدراج بطلب تتقدم أن السوق لدى المدرجة للشركة يجوز لا

    .ذلك على والسوق الهيئة موافقة بعد إلا أخرى مالية أوراق
 http://www.p-s-e.com/PSEWEBSite/default.aspx  

ففي سوق أبو ظبي فإنه يشترط لإدراج الأوراق الماليـة للـشركات الأجنبيـة للتـداول فـي                  
ــي     ــا يلـ ــارات مـ ــة الإمـ ــي دولـ ــصة فـ ــة المرخـ ــواق الماليـ            :الأسـ

)http://www.adx.ae/Arabic/Securities/Pages/GettingListed.aspx( 

  .أن تكون الشركة مستوفية لجميع الأحكام الواردة في قانون بلد تأسيسها •
  .أن تتخذ الشركة شكل شركة مساهمة عامة •
أن تكون الشركة مدرجة في سوق البلد الأم وأن تخضع تلك السوق لإشراف جهة أو  •

 . اختصاصات شبيهة باختصاصات هيئة الأوراق المالية والسلع في الدولةهيئة تمارس
أن يكون قد مضى على تأسيس الشركة مدة لا تقل عن سنتين صدرت عنهما ميزانيتان  •

  .مدققتان من قبل مدقق حسابات معتمد
مليون درهم إماراتي وألا يقل عدد المساهمين ) 40(ألا يقل رأسمال الشركة عما يعادل  •

  .مساهم) 100(جلين فيها عن المس
من رأسمالها المدفوع أو أن  %20أن يزيد صافي موجودات الشركة بما لا يقل عن  •

% 5تكون قد حققت أرباحاً صافية قابلة للتوزيع على المساهمين لا يقل متوسطها عن 
 .من رأس المال المدفوع وذلك خلال السنتين السابقتين لتاريخ تقديم طلب الإدراج

 .ت انعقاد الجمعية العمومية العادية للشركة مرة واحدة على الأقل في السنةأن يثب •
ألا توجد لدى الشركة أو لدى الدولة التي تتبعها بجنسيتها أية قيود مطلقة بشأن حظر  •

  .انتقال ملكية الأسهم بين المتعاملين من غير مواطنيها وبيان القيود المحدودة إن وجدت
نشر ميزانيتها ونتائج أعمالها في وسائل النشر اليومية قبل أن تقدم الشركة ما يثبت  •

  .السماح بتداول أسهمها في السوق
أن تعين الشركة ممثلاً لها في دولة الإمارات العربية المتحدة يقوم بمهام تسجيل الأسهم  •

  .وتوزيع الأرباح وتلقي وإصدار التقارير والوثائق ذات الصلة بعمل الشركة

في شروط الإدراج وط ومقارنتها مع تلك المتعلقة بسوق فلسطين نجد التشابه بدراسة هذه الشر
   اشتراط تحقيق الربح في ٍ:لكلا السوقين، حيث ركز كلاهما على المعايير الأساسية مثل

http://www.p-s-e.com/PSEWEBSite/default.aspx
http://www.adx.ae/Arabic/Securities/Pages/GettingListed.aspx
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السنة السابقة للإدراج، والتزام الشركة بكافة المعايير والأحكام المحددة في القانون، وضرورة 
ومن الملاحظ التوافق . ن قيمة رأس المال المحددة للشركة وعدد المساهمينبلوغ الحد الأدنى م

بين شروط الإدراج في السوق الأولى الفلسطينية مع شروط الإدراج في سوق أبو ظبي المالي 
 . والذي لا يتبع سياسة تقسيم الأسواق ضمن مستويات مختلفة

سوق فلسطين -ة في سوقنا الماليولكن هل يمكن أن يتم الإدراج المزدوج للشركات الأجنبي
غير –؟ إذن يجب أن نتحرى عن الشروط التي تتعلق بإدراج أسهم شركات أجنبية -المالي

  . في سوق فلسطين المالي-فلسطينية

 مراعاة مع الفلسطينية الشركات إدراج شروط نفس تنطبق علىوبدراسة هذه الشروط نجد أنها 

  http://www.p-s-e.com/PSEWEBSite/default.aspx                      :التالية الشروط

 .الفلسطينية النقد سلطة لدى صرف أسعار لها الأسهم بها الصادرة العملة تكون أن •

 نقانو وفق مسجل فرع أو قانوني ممثل الأسهم لهذه المصدرة الأجنبية للشركة يكون أن •
 وإصدار وتلقي الأرباح وتوزيع الأسهم تسجيل بمهام يقوم فلسطين في الساري الشركات

 .الشركة بعمل الصلة ذات والوثائق التقارير

 الأجنبية الدولة في السوق لدى الشركة أسهم إدراج على الأقل على سنتان مضى قد يكون أن •

 اختصاصات تمارس جهة لإشراف السوق تلك تخضع وأن لقوانينها، الشركة تخضع التي

 .الهيئة باختصاصات شبيهة

 .مطلقة قيود أية بجنسيتها تتبعها التي الدولة لدى أو للشركة ألاّ توجد •

وبذلك فإن السوق الفلسطيني يسمح بإدراج الشركات الأجنبية فيه بما يوافق هذه الشروط 
  .الشكلية، بعكس الكثير من الأسواق العربية

  

 
  

http://www.p-s-e.com/PSEWEBSite/default.aspx


 

  52 

  الفصل الثاني
  الإدراج في الأسواق المالیة العربیة

  

   :جهات المدرجة أوراقها المالية في السوق الماليالتزامات الشركات وال
)http://www.adx.ae/Arabic/Securities/Pages/GettingListed.aspx(   

التي تم  وبالاضافة للتكاليف والرسوم التي تتكبدها الشركات أو الجهات المصدرة للأوراق المالية
يتوافق بما ن النشاطات والالتزامات العديد مفإنه يترتب عليها أيضا  ، المالي في السوقهاإدراج

   : مع متطلبات السوق والهيئة، ومنها ما يلي
  

 . التقيد بكافة النظم والتعليمات الصادرة عن كل من الهيئة والسوق .1
  .وقسإدارة التقديم كافة البيانات والمعلومات والإحصائيات التي تطلبها الهيئة و .2
ال تؤثر على أسعار أوراقها المالية المدرجة حتزويد الهيئة والسوق بأية تطورات جوهرية  .3

   .وقوفها عليها
نشر أية معلومات إيضاحية تتعلق بأوضاعها وبأنشطتها بما يكفل سلامة التعامل واطمئنان  .4

 . المستثمرين متى طلب منها ذلك
يوما من 15إخطار الهيئة والسوق عن ملكية أعضاء مجلس الإدارة من أسهم الشركة خلال .5

يهم العضوية، وكذلك في نهاية كل سنة مالية وعن جميع عمليات التداول التي تاريخ تول
 .يقوم بها أعضاء مجلس إدارة الشركة وإدارتها التنفيذية 

تقديم تقارير سنوية ونصف سنوية وربع سنوية عن نشاطها ونتائج أعمالها بما يفصح عن  .6
 .وذلك حال صدورها مركزها المالي للهيئة والسوق،

وثائق الخاصة بالتعديلات التي أدخلت على نظامها الأساسي للهيئة والسوق، وذلك تقديم ال .7
 .بمجرد إقرارها

 فأكثر من %5تقديم كشوف بأسماء من يملكون أو تصل مساهماتهم مع أولادهم القصر  .8
أسهم الشركة للهيئة والسوق، وذلك مع مراعاة التقيد بهذا الالتزام في كل مره تصل فيها 

 .%5  من أسهم الشركة علاوة على%1ى المساهمة إل
إخطار السوق بقرار مجلس إدارة الشركة الخاص بتوزيع الأرباح على المساهمين أو  .9

 . الإعلان عن الأرباح والخسائر وذلك لأخذ الموافقة على نشرها
إخطار إدارة السوق فورا عن تفصيلات بيع أو شراء بعض الأصول الكبيرة التي تؤثر  .10

 .على وضع الشركة

http://www.adx.ae/Arabic/Securities/Pages/GettingListed.aspx
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تقديم كافة المطبوعات المخصصة للمساهمين في الشركة للهيئة والسوق وذلك بمجرد  .11
 .إصدارها

إخطار إدارة الهيئة والسوق فورا عن أية تغييرات في مجلس إدارة الشركة وإدارتها  .12
 . التنفيذية

  .سداد رسوم القيد والإدراج السنوية في المواعيد المحددة لذلك .13
  

 من خلال الرقابة الشديدة على تزامات في تحقيق الأمان للمساهمينوبذلك يتضح دور هذه الال
 في  والشركات المدرجة والقضاء على أي غموض قد يكتنف عمليات التداولالشركات المدرجة،

 .الأسواق المالية التي تطبق هذه الالتزامات على الشركات الأعضاء
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  المبحث الثالث

  )تركالمش(الإدراج المزدوج 

  

  
 .مفاھـــیم •

 .سباب اللجوء للإدراج المزدوجأ •

 .طـــرق الإدراج المزدوج •

 .تكالیف الإدراج المزدوج •

 .تأثیرات الإدراج المزدوج •

 .مزایــا الإدراج المزدوج •

 .مساوئ الإدراج المزدوج •

 .تجــارب الإدراج المزدوج •
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  :مفاهـــــيم

   Cross-listingراجا مشتركا ، أو إد Dual listing قد يطلق عليه إدراجا مزدوجا

 Dual    :المزدوج الإدراج لكن لابد من التوقف قليلا لتوضيح ما المقصود بمصطلح

Listing  يتم فيها تسجيل ورقة مالية صادرة عن شركة مساهمة   يعبر عن الحالة التيفهو
م الذي غالبا مصاحبا لتداولها في السوق الأ ، سوق مالي منظم عامة لغايات تداولها في أكثر من

  . يعبر عن جنسية هذه الشركة ما

ويساهم الإدراج ، هو عبارة عن إدراج الورقة المالية للتداول في أكثر من سوق مالي إذ 
  )2007، 2سوق المال،ع( .  المشترك في زيادة سيولة الأوراق المالية المدرجة في أكثر من سوق

بالسوق المضيفة، أما السوق الأم فهي السوق وتسمى السوق الجديدة التي يطرح بها سهم الشركة 
  .الموجودة في الدولة التي تعمل بها الشركة

 ويسمى إدراج - صاحبة السهم المتداول-وقد يكون السوقان الماليان داخل الدولة الأم للشركة
أن يكون أحدهما خارجي في دولة أخرى أو ،Domestic Dual Listingمزدوج داخلي 

  .International Dual Listingدولي ويسمى إدراج مزدوج 

حيث إن عملية تكامل أسواق رأس المال الدولية و التي تجري حديثا، أدت إلى نمو عدد 
الشركات التي تدرج أسهمها في أسواق خارج وطنها، وبذلك فإن عدد أماكن الإدراج لأسهم 

بوقة على الشركات قد ازدادت مما أدى إلى تعرض أسواق الأسهم إلى منافسة غير مس
  (Thomas ,2003) .الإدراجات

المزدوج، وما هو العائد  الإدراج والسؤال التالي الذي يطرح نفسه، لماذا تقدم الشركات على
في  لذلك، وما هو العائد الذي يتحقق لمساهمي الشركة كونهم الجانب المتأثر الذي يدفع الشركة

نعمل على دراستها ومناقشتها من خلال هذه المسالة؟ جميع هذه الأسئلة وغيرها من الأفكار س
  .هذه الدراسة 
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       :أسباب اللجوء للإدراج المزدوج

هناك العديد من الشركات التي تسعى للإدراج في الأسواق المالية الدولية ومن الأسباب الداعية 
  http://www.gti.org/Publications/2007-Global-growth-markets-guide.aspz : .لذلك

 .تحقيق تقييم أعلى للشركات •

 .إكساب الشركات الوصول السهل للمستثمرين وتحقيق سيولة أعظم •

  .تحسين وضع وصورة الشركة في السوق  •
لسيولة العالية وذات التنظيم كما أن الشركات تسعى دائما لإدراج أسهمها في الأسواق ذات ا

  )2007الملتقى،الجلسة الثالثة،الورقة الثانية                           (.والرقابة الجيدين

وقد يمثل الإدراج الدولي ضرورة للشركات الكبيرة الموجودة بدول صغيرة والتي 
. رويجي عظيمتستهدف تعظيم مبيعاتها الدولية حيث يوفر لها هذا الإدراج تأثير دعائي ت

)Enrico C Perotti، 1997( 

إلا أن الباحث يؤكد أن تكلفة التمويل تختلف عبر الدول المختارة للإدراج الدولي ، فنجد 
أن تكلفة المعلومات تختلف من دولة لأخرى ، وكذلك تكاليف الوكلاء والعمولات ، وهذا يقود 

 .         جة عالية من الشفافيةالشركات لأن تختار الإدراج في الدول التي تتوفر بها در
)Enrico C Perotti، 1997( 

 وحيث يمكن الحصول على. ترغب الشركة في أن تدرج، حيث توجد المجموعة النظيرة لهاف

 .أفضل تصنيف لأسهمها وحيث مجتمع تحليل قوي يغطي القطاع الذي تمثله تلك الشركة
287=ArticleID?aspx.ArticlePage/NewspaperPublic/NewspaperWebsite/Final/kw.com.alqabas.www://http
   )2007يونيو               (782

  

  

http://www.gti.org/Publications/2007-Global-growth-markets-guide.aspz
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  :واقع الإدراج المزدوج للأسهم في عالم الأسواق المالية المختلفة

صبحت الآن الإدراجات الدولية لأسهم الشركات ظاهرة شائعة، حيث أن العديد من أ
 New York (NYSE)الشركات الأوروبية تدرج أسهمها في سوق نيويورك للأسهم 

Securities Exchanges لا -مثل إسرائيل-، والكثير من الشركات في دول الأسواق الناشئة 
 بل تعداها ليصل لأسواق مختلفة مثل الأسواق يقتصر إدراج أسهمها على سوق نيويورك،

     (Thomas,2003)                              .الأوروبية والأمريكية

إلا أن معظم الشركات تختار سوق نيويورك كسوق ثاني للإدراج ، فتعتبر سوق لندن بمثابة 
ل بها وأصبحت المغناطيس بالنسبة لشركات قطاع المصادر الطبيعية بعد التطور الذي حص

  .     الوجهة الأولى للعديد من الشركات من جميع أنحاء العالم
http://www.alqabas.com.kw/Final/NewspaperWebsite/NewspaperPublic/ArticlePage.aspx?ArticleID=287

  )2007يونيو (       782

من قبل شركة محلية في أكثر من سوق يعتبر أمر تقليدي في  إن إدراج أوراق مالية مصدرة
 )مراد حجازين.           (الأسواق المتطورة والمتقدمة الأسواق العالمية خاصة في

http://www.ammanstock.net/vb/showthread.php?t=21663  

ففي العقود الماضية تسارعت حركة الإدراجات المزدوجة للأسهم عبر أسواق التداول في  "
والعديد من الشركات التي اختارت إدراج أسهمها مزدوجا في هذه الفترة هي من ، مختلف الدول

  ),MICHAEL) 2000. "  الدول المتطورة

التفتت إليه الأسواق العربية مؤخرا، للاستفادة من العلاقات بين الأسواق  المزدوج فقد الإدراج أما
 و تتصدر جمهورية مصر العربية المرتبة الأولى بين الدول العربية كالأردن. العربية أو العالمية

  في بورصة لندنوالسعودية وقطر ولبنان والإمارات وعمان من حيث عدد الشركات المدرجة

   .2006 شركات في عام 10العالمية وبعدد وصل إلى 
http://www.ammanstock.net/vb/caeiaia-cayaei-aecaaocoi/21663-cacinci -caaoiaei-dual-listing-
ayaaeaa-aeceucia.html 

التدويل السريع لأسواق رأس المال في الآونة " أن  Enrico C Perotti ت دراسة وقد ذكر
خيرة ، قد تجلى في حركة الاستثمار في الأسهم مثلما هو في ازدياد ونمو عدد الإدراجات الأ

http://www.alqabas.com.kw/Final/NewspaperWebsite/NewspaperPublic/ArticlePage.aspx?ArticleID=287
http://www.ammanstock.net/vb/showthread.php?t=21663
http://www.ammanstock.net/vb/caeiaia-cayaei-aecaaocoi/21663-cacinci
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والحجة النموذجية لذلك أن  الإدراجات الأجنبية تقود إلى تخفيض تكلفة " . " الأجنبية المزدوجة 
  ."الهيكل التمويلي وذلك لأنها تساعد في التغلب على التجزئة في السوق المحلي للأسهم

لك تكتسب الشركات قاعدة عريضة من المستثمرين الذين يقبلون بمعدلات عوائد وبذ"
منخفضة مقابل التنويع في مخاطر كلا من الشركة والدولة المحددة والتي ممكن أن تؤثر على 

وقد يكون توفير السمعة والشهرة الدولية المطلوبة سببا آخر . سعر السهم في الأسواق الصغيرة
ث تتمكن الشركة من تحقيق بعض الخطط مثل الاستحواذات والاندماجات للإدراج الدولي حي

  "الأجنبية 

  :الطرق التي يتم عن طريقها الإدراج المزدوج

  :بطريقين ) المشترك(ممكن أن يتم الإدراج المزدوج 

  .إدراج أسهم الشركة في السوق المعني : الأولى

بالمئة  30-25ل أي بنسبة ما هو متعارف عليه دوليا بأن يخصص جزء من رأس الما
على سبيل المثال لإدراجه في السوق الثاني التي تتم إما عن طريق رفع رأسمال الشركة بما 

ولا بد من التأكيد هنا . يوازي تلك النسبة أو تخصيص جزء من رأسمالها ليتوافق مع تلك النسبة
مزج أسهم الشركة  نتيجة لضعف احتمالية  Arbitrageعلى ضعف احتمالية تحقيق المراجحة 

في البورصتين وانخفاض فرصة وجود فارق في السعر لأن وجودها سيفتح المجال لتحقيق ربح 
وإذا بقي فرق سعري بسيط فسيتشكل من الفرق بين الهامش " شبه خالي من المخاطرة"مضمون 

السعري الموجود بين العرض والطلب على سعر صرف العملات إضافة إلى فرق عمولات 
  )مراد حجازين(    . بين الدولتينالوساطة

 
http://www.ammanstock.net/vb/showthread.php?t=21663  

   .(GDR , ADR ,EDR)إصدار إيصالات إيداع : الثانية

روط الإدراج في  وفي حالة الإيصالات لا يتوجب على الشركة تحقيق أي شرط من ش
  .الأسواق التي ترغب بإدراج إيصالاتها فيها

http://www.ammanstock.net/vb/showthread.php?t=21663


 

  59 

  الفصل الثاني
  الإدراج في الأسواق المالیة العربیة

  

حيث تقوم الشركات التي ترغب بإدراج نفسها في أسواق أخرى غير السوق الأم بإصدار هذه 
الإيصالات عن طريق بنك في هذه السوق ، والتي تكون مغطاة بجزء من أسهم الشركة ، ويتم 

  ". تصدر لأسهم قائمة أو أسهم جديدةالإيصالات"تداول هذه الإيصالات في السوق 

  )2007الملتقى،الجلسة الثالثة،الورقة الثانية(      )سامي حطاب(   

إذ اتبعت شركة ، وستقتصر هذه الدراسة على طريقة إدراج أسهم الشركة في السوق المستهدف
  .الاتصالات هذه الطريقة في سوق أبو ظبي

  :تكاليف الإدراج المزدوج

دراج المزدوج يتمثل في الإدراج في سوقين مختلفين ، فإن الشركة من منطلق كون الإ
تتكبد رسوما مضاعفة ومكررة للإدراج ، وتنقسم تكاليف الإدراج كما سبق وورد إلى تكاليف 
أولية تدفع لمرة واحدة وتكاليف سنوية تدفع سنويا، و تعتمد تكاليف الإدراج على كمية الأسهم 

 )Enrico C Perotti، 1997(.    هذه التكاليف من سوق لآخر التي تصدرها الشركة وتختلف 

 إلا أن هناك بعض الأسواق المتساهلة في الرسوم التي تفرضها ،و نورد هنا بعض من أنواع 
  .التكاليف في الأسواق الأوروبية

  
 : NASDAQأنواع تكاليف الإدراج المزدوج في سوق ناسداك

©December 2007, The Nasdaq Stock Market, Inc. All rights reserved. NASDAQ 
  

                              LISTING REQUIREMENTS: متطلبات الإدراج في ناسداك •

فإنه ، عند رغبة أي شركة مدرجة في أي سوق مالية قومية أن تدرج أسهمها مزدوجا في ناسداك
تحافظ على هذا الإدراج المزدوج ولكي ، يجب عليها أن تستوفي كافة المعايير الأولية المحددة 

  .يجب أن تخضع لكافة المعايير الأخرى المرتبطة بهذا الإدراج وتنفذها كاملة
                             ENTRY FEES: رسوم الدخول للسوق •

لا تفرض ناسداك أي رسوم دخول للشركات التي تدرج أسهمها مزدوجا في سوق ناسداك أو 
  . إلا أنه تقوم بذلك بعض الأسواق المالية الأخرى،سوق نيويورك للأسهم 

                             ANNUAL FEES: رسوم سنوية •
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ولا $ 15000تدفع الشركات المدرجة مزدوجا في سوق نيويورك وناسداك رسوما سنوية بمقدار 
  .يتم دفع هذه الرسوم السنوية في السنة الأولى للإدراج المزدوج في السوق

  LISTING OF ADDITIONAL SHARES FEES       :أسهم إضافية راجرسوم إد •
الشركات المدرجة مزدوجا في سوق نيويورك وناسداك لا تكون مرغمة على دفع هذا النوع من 

  .ولكن تقوم بعض الأسواق المالية الأخرى بفرضه على الشركات، الرسوم
هذه ستواجه ارتفاع المالية الدولية،  الشركة التي تسعى للإدراج المزدوج في الأسواق فإنوبذلك 

التكاليف بالتأكيد من منطلق تحمل تعقيدات وصعوبات إضافية من جراء التعامل مع هيكليتين 
  .بالإضافة إلى تكاليف خدمة وتلبية حاجات القاعدة الأساسية من المستثمرين،قانونيتين مختلفتين 

aspz.guide-markets-growth-Global-2007/Publications/org.gti.www://http  

  :تأثيرات الإدراج المزدوج

  :للإدراج المزدوج تأثيرات مهمة على عدة نواحي، منها

  :تأثير الإدراج المزدوج على البيئة المعلوماتية •

المعلوماتية ن تأثير الإدراج المزدوج على البيئة أ" Nuno Fernandes  ت دراسةذكر
أن الشركات المدرجة مزدوجا لديها اختلافات ضئيلة من العوائد أكثر من يختلف عبر الدول و

أن هناك رابط إيجابي هام بين الإدراج المزدوج ت ووجد. مدرجة مزدوجااللشركات غير تلك ا
وعلى خلاف ذلك تكون في ، الأسواق المتطورة والاختلافات في العائد المحدد للشركة وذلك في 

   (shinhua liu,2007)  ."          الأسواق الناشئة

فالعديد من الدراسات أثبتت أن الإدراج المزدوج في الأسواق الأجنبية سيزيد من كفاءة 
تسعير الأسهم، خاصة إذا كانت هذه الأسهم من الأسواق الناشئة وتدرج مزدوجا في أسواق 

وذلك بسبب تحسين البيئة المعلوماتية ، فالعديد  . .U.S متقدمة مثل الأسواق الأمريكية متطورة
من المعلومات عن أساسيات الأسهم ستنطلق وتتحرر في السوق المضيفة  وبالتالي فإن هذه 
                 .المعلومات الجديدة ستعود لتنضم لأسعار السوق الأم لتزيد من كفاءة التسعير

(2007,shinhua liu)   

 أن البيئة المعلوماتية للشركات تتأثر بالإدراج المزدوج ، حيث fernandes ت دراسةوقد أكد
تلتزم الشركات بالمستوى العالي من الإفصاح والتدقيق وذلك لتمتثل لقوانين وتشريعات الأسواق 

  :ة ثلاث نتائج مهمقدمت الدراسةوقد .المتطورة التي تختار أن تدرج مزدوجا بها 
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  . أن الإدراج المزدوج يرتبط إيجابا مع كفاءة تسعير الأسهم:الأولى 

 يتركز تحسين الكفاءة في تسعير أسهم الشركات المدرجة في الأسواق المالية المتطورة ، :الثانية
  . ويرتبط الإدراج المزدوج سلبيا مع كفاءة التسعير لأسهم الشركات المدرجة في الأسواق الناشئة

زيادة في درجة الإفصاح والرقابة المرتبطان بالإدراج المزدوج يفسران تحسين كفاءة  ال:الثالثة
التسعير في الشركات المدرجة في الأسواق المتطورة ، بينما الزيادة في التغطية الإعلامية 

  .التحليلية توضح أثر الإدراج المزدوج للشركات المدرجة بالأسواق الناشئة

كات المدرجة مزدوجا من بيئة تفتقر لجودة التشريعات  تحرك الشرتؤكدهذه النتائج 
والقوانين إلى بيئة قانونية تتوفربها الجودة في تنفيذ القوانين، وتحسينات عالية للإفصاح، وتتوفر 

 Nuno Fernandes,2006 )   (                .  فيها إجراءات مقاضاة عادلة، يعتبر مكسبا للشركة

 :ى قاعدة المستثمرين منخفضي التكلفة تأثير الإدراج المزدوج عل •

 إذ تعتبر هنا معيار لتقييم الشركات من حيث حجم قاعدة المستثمرين المتاحين، حيث          
 .ستتسع هذه القاعدة من المستثمرين منخفضي التكلفة عن طريق اتباع الإدراج المزدوج 

ع الأول وهم المحنكين الذين تتوفر النو: إذ أن هناك نوعان من المستثمرين في الأسواق المالية
لديهم معلومات عن القيمة الحقيقية للشركة وبدون تكلفة تذكر وعادة هم من المحللين الماليين 
ومدراء المحافظ أو مستثمرين محترفين ومن لديهم مهارات خاصة في تقييم الشركات، ويطلق 

  .عليهم مستثمرين منخفضي التكلفة

متع بميزة انخفاض كلفة المعلومات إذ يتكبدون تكاليف أعلى للحصول والنوع الثاني الذي لا يت
على معلومات لا تكون بدقة وصحة المعلومات التي يحصل عليها النوع الأول ، ويطلق عليهم 
مستثمرين مرتفعي التكلفة وهم من الذين لا تتوفر لديهم أي مهارات أو خبرات خاصة في هذا 

     (Thomas,2003)     .  المجال

 :تأثير الإدراج المزدوج على تحقيق الشفافية •

فدقة وضبط المعلومات المتاحة : ربما أهم تأثير للإدراج المزدوج هو تحقيق الشفافية         
للمستثمرين في كلا السوقين سترتفع بالإدراج المزدوج، إذ تفرض إلزامات إضافية من قبل 

دراج مما تساعد المستثمرين على التداول السوق الذي يتميز بالصرامة في شروط ومعايير الإ
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حتى في الأسواق ذات المعايير الأقل صرامة ، وذلك لدخول معلومات أفضل وأعلى جودة لهذه 
     (Thomas,2003)            .الأسواق عند تقييم الشركة المدرجة مزدوجا

 :تأثير الإدراج المزدوج على الشركة •

 
تستطيع  ,المزدوج من الناحية التمويلية والمركز المالي راجالإد وبالتركيز على أثر         

 capital]  [weighted average cost ofالشركة أن تقلل من متوسط تكلفة رأس المال
WACC خلال تخفيض كلفة إصدار أوراق مالية جديدة في تلك الأسواق في هيكلها التمويلي من 

ولها على امتيازات أو الاستفادة من معدلات من تقليل تكلفة الدين من خلال حص ، كما تتمكن
 .المنخفضة التي تنعكس بالنتيجة على تكلفة الدين وخدمة الدين على حد سواء الفائدة

الشركة وتوفرها بين أيدي المتعاملين في  المزدوج توفير سيولة عالية لأسهم الإدراج كما يتيح
ة لظهور معطيات أساسية عن أداء تظهر نتيج حين صدور القرارات الشرائية التي غالبا ما

  .نقص المعروض الشركة واحدث الأنباء الايجابية خاصة عند

الإطار العالمي في عالم  تمكن الشركة القفز من الإطار المحلي والإقليمي إلى، أضف إلى ذلك
، خاصة الشركات الصناعية معززة  وتوسيع مساحة انتشار منتجات الشركة، الأعمال والاستثمار

الاحترافية في السوق والرقي بمنتجات الشركة  رها مبيعات وإيرادات الشركة ومستوىبدو
كما ترفع من كفاءة الخدمات المقدمة من قبل  ،لمواكبة متطلبات ورؤى السوق الخارجي
 .أو الخدمات المصرفية  الشركات الخدمية وخصوصا الخدمات المالية

21663=t?php.showthread/vb/net.ammanstock.www://http 

 :تأثير الإدراج المزدوج على المساهمين •

المزدوج يمكنهم من تنويع استثماراتهم  الإدراج فان، مساهمي الشركةلأما بالنسبة 
ستثمارية، إضافة إلى الا وبالتالي تقليل مستوى المخاطرة الإجمالية للمحفظة ،الأولى بالدرجة

بالسمعة الجيدة وخاصة الشركات   وتمتازاتزويد موجوداتهم بأوراق مالية تحمل عائدا مجدي
إمكانية الحصول على السيولة ، أخرى ومن ناحية. الأجنبية والمدرجة في البورصة المحلية

   الشركة في قص الطلب على أسهمخاصة عند ن اللازمة عند التفكير بعملية البيع وتحقيق الربح

  .أحد السوقين
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يمكن من  في تشكل حجم تداول مرتفع وكثيف على أسهم الشركة وأبعاد هذا المفهوم تتمثل

، ية المرتفعة مقارنة بأدائها المحلإلى السعر العادل للسهم جراء عدد الأسهم المتداول التوصل
 مقاييس السيولة في حد أهامش بين سعر الشراء وسعر البيع الذي يعتبرإضافة إلى تقليل ال

توسع الهامش بين السعرين يعني قلة  انخفاض المخاطرة بشكل عام، أي أنكذلك  و،السوق
 على السهم والتشتت عن السعر العادل، التداول على أسهم الشركة وإعطاء فرصة للمضاربة

وى الإجمالية والأمل بعائد مالي أعلى من السابق نتيجة لمست والنتيجة رفع مخاطرة السوق
مما ، الاستثمار في هذا السوق والابتعاد عن جاذبية يتحمله المتعاملين، المخاطرة المرتفع الذي

  يرفع من مخاطرة 

 .الشركات المحفظة الإجمالية التي تحوي أسهم تلك
-ayaaeaa-listing-dual-caaoiaei-cacinci-21663/aecaaocoi-cayaei-caeiaia/vb/net.ammanstock.www://http

html.aeceucia 

  :مزايـــا الإدراج المــزدوج

بتبني هذا المفهوم والمتعارف عليها         تعتبر الأسباب الرئيسة الكامنة وراء قيام الشركات
والتعامل مع شبكة واسعة من المستهلكين  يا، هي إعطاء فرصة النفاذ للسوق العالميدول

مزدوج في بورصة عالمية، إضافة إلى  والموردين والمستثمرين بمجرد تسجيل طلب إدراج
تتمتع بها تلك البورصة العالمية، أو العمل  السبب الأكثر أهمية وهو المكانة والمصداقية التي

المنطقة التي بدأت بالارتفاع خلال السنوات الخمس  ة بشكل كبير في أسواقعلى توفر السيول
  . الأخيرة 

في  الإدراج بموافقة المزدوج السمعة العالمية لأسهم الشركة كونها حظيت الإدراج كما يضفي
الواجب توافرها وذات المستوى العالي كون اغلب  بورصة عالمية وأكملت جميع الشروط

بمستوى إداري جيد وقدر كبير من الشفافية والمسؤولية   المتقدمة تتمتعالبورصات العالمية
إلى  المزدوج فرصة للشركات التي تريد أن توسع نشاطاتها الإدراج كما يعطي. وجودة الحكم

  .خارج حدودها المحلية والإقليمية
cacinci-21663/aecaaocoi-cayaei-caeiaia/vb/net.ammanstock.www://http -listing-dual-caaoiaei-

html.aeceucia-ayaaeaa  
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  :تتمثل المزايا الرئيسية في

ة تعديلها عن معالجة مشكلة قلة السيولة وضعف مكانة الشركة في سوق واحدة وإمكاني •
 .طريق أداء أفضل يتحقق في سوق أخرى وتكون أسعار الأسهم نفسها في كلا  السوقين

 .توفير قاعدة عريضة من المستثمرين وإتاحة وعاء واسع من التمويل للاستثمارات الأخرى •

         .                تحسن صورة الشركة ومكانتها عند الحصول على تغطية وحماية في سوقين مختلفتين •
 org.gti.www                

 التشابه والتقارب بين مزايا الإدراج المزدوج وتلك المتعلقة بالإدراج الفردي في سوق يتضح
واحدة، ولكنها تتحقق بنطاق موسع في حال الإدراج المزدوج، حيث أنه يتم استخلاص مزايا 

لال مقارنة وضعين مختلفين للشركة، الأول في حال عدم الإدراج في الإدراج الفردي من خ
وبذلك فإن الإدراج المزدوج يضاعف . السوق المالي، والثاني في حال الإدراج في السوق المالي

ويزيد من فرص تحقق مزايا الإدراج الفردي عن طريق الإدراج المتعدد أو المتكرر في مناطق 
  .أخرى

اسات في أسواق المال الأمريكية والتي تتعلق بالمكاسب التي تتحقق من أجريت العديد من الدر
  .الإدراجات المزدوجة لأسهم الشركات في أسواق غير السوق الأم 

 أن الإدراج المزدوج يؤدي إلى تحسين كفاءة SHINHUA LIUفاستخلصت دراسة 
لي يحسن كفاءة تسعير فوجد الباحث أن الإدراج المزدوج الدو، التسعير في السوق الأم للأسهم

علاوة على ذلك فإن أثر هذه الكفاءة ينطبق ، الأسهم وبذلك يقل تأثير التنبؤات بأسعار الأسهم 
جيدا على كلا السوقين بغض النظر عن الحالة التطورية للسوق الأم أو عن مكان الإدراج 

  .    المزدوج والذي هو الولايات المتحدة في دراسة الباحث

راج المزدوج في أسواق أمريكا نتج عنه ارتفاع أسعار الأسهم كما هو موثق في وأثبت أن الإد
   (shinhua liu,2007)        .دراسات سابقة وهذه الارتفاعات في السعر يصعب التنبؤ بها

  أنه يسهل اختيار التداول في الأسهم الكامنة في السوق التي تتميز liuت دراسة وكما ذكر
لة ، فقد ناقش الباحث تأثير الإدراج المزدوج على السيولة كوسيلة لدعم بدرجة عالية من السيو
  .أثر الكفاءة في السوق
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، حيث يمكن للإدراج المزدوج الدولي أن يؤثر على سيولة السوق الأم للأسهم المدرجة مزدوجا 
،  نموذجا لتداول نفس السهم في أسواق متعددة NANDA,CHOWDRY,1991فقد قدم الباحثان 

فبتطبيق الإدراج المزدوج الدولي . عا أن السيولة ستتحسن في السوق وبتكاليف أقل للتداولوتوق
للأسهم يتوقع الباحثان أن السوق الأم والسوق المضيفة ستتنافسان في تدفق الأوامر للأسهم 

.         وتدفق الأمر سيتحول للسوق ذات التكاليف الأقل في التداول، المدرجة مزدوجا 
(2007,shinhua liu)  

لتزام ويبدو أن الإدراج المزدوج يكون منطقيا إذا تفوقت المنافع والفوائد على تكاليف الا
  .ةبمتطلبات الأسواق المختلف

287=ArticleID?aspx.ArticlePage/NewspaperPublic/NewspaperWebsite/Final/kw.com.alqabas.www://http
  )2007يونيو                  (782

  متى ينصح بالتفكير في الإدراج المزدوج الدولي؟

  :إن إدراج الشركة دوليا يتم في حال امتلاك الشركة لأي من النقاط التالية

  موردون دوليون -    أسواق دولية  - مستثمرون دوليون  -

فالطريقة الأكثر أمانا لاستكشاف وفحص الإدراج في السوق الدولية هي أن تختار الشركة 
  )org.gti.www(               .نيالإدراج المزدوج لأسهمها في سوقين ماليين منفصلين وقد يكونا محلي

إذا شعرت الشركات بان " :"سواق الأسهم في ميريل لينشرئيس أ"وهنا يقول هومي كيندال 
الأسواق المحلية مقيدة فيما يتعلق بالتوقيت الزمني أو القدرة على أن يتم تداولها من قبل شركات 

  ".عالمية، يتعين عليها حينها أن تبحث أيضا عن الإدراج في بورصة عالمية رئيسية 

ن، فلا شك انك ترغب في اجتذاب المستثمرين من فإذا كان لديك فرص عمل في دولتين مختلفتي
  .كلا السوقين

287=eIDArticl?aspx.ArticlePage/NewspaperPublic/NewspaperWebsite/Final/kw.com.alqabas.www://http
  )2007يونيو                             (782
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  :حالات اتخاذ قرار الإدراج المزدوج

 Thomas J. Chemmanur and Paoloقد يتخذ قرار الإدراج المزدوج في حالتين وذلك كما ذكر 

Fulghieri :  -                ( Thomas,2003)     

 :الحالة الأولى 

ق الأجنبي لدرجة عالية من الشفافية ويتوفر لديه قاعدة عريضة وتتحقق عند امتلاك السو
أكبر من تلك في السوق المحلي الداخلي وفي هذه الحالة _ منخفضي التكلفة_من المستثمرين 

الإدراج المزدوج سيعظم قاعدة مستثمري الشركة منخفضي التكلفة ولكنه لن يؤثر على دقة 
  .وإحكام المعلومات 

إذا كان الإدراج المزدوج غير ممكن هنا في هذه الحالة فإن الشركات  ومن هذا المنطلق،
 .بية بدل السوق المحلية الداخليةستفضل الإدراج في السوق الأجن

في كل الحالات الشركات ستدرج أسهمها في السوق الذي يتميز بالشفافية الأعلى وذلك في 
 إذا كان الإدراج في السوق المحلي  الإدراج المزدوج الشركاتوتختارغياب الإدراج المزدوج ، 

الداخلي إلى جانب السوق الأجنبي سيوسع قاعدة المستثمرين إلى مدى ودرجة تسمح بالتوازن أن 
ينتقل ويتحول للسوق الذي يكون مستثمريه ذوي التكلفة المنخفضة هم منتجي المعلومات، 

ليست بالحجم الكبير الذي بالإضافة إلى أن الرسوم والتكاليف المفروضة في السوق الأجنبي 
  . يغمر ويغطي المزايا والمنافع الإضافية المتحققة من جراء ال من جراء الإدراج المزدوج

 : الحالة الثانية . 1

وتتحقق عند كون السوق المـالي المحلـي يتمتـع بقاعـدة عريـضة مـن المـستثمرين                  
  . بالسوق الأجنبيمقارنة_ تكلفةمنخفضي ال_

 يتـوفر   فـي هـذه الحالـة، إذ لا         الإدراجات المزدوجة يتحقـق     هذه  ولكن السيناريو الأهم في     
وبـذلك لـن يتحقـق      ،مـستثمرين منخفـضي التكلفـة     في كلا السوقين وعـاء كـاف مـن ال         

فـي هـذه الحالـة فـإن      . الارتفاع في وعاء المستثمرين بالإدراج في أي من السوقين انفـرادا          
بـل  _  منخفـضي التكلفـة   _ين  الإدراج المزدوج لن يقتصر علـى زيـادة قاعـدة المـستثمر           
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سيضمن تحقيق الشفافية في التداول من خلال الـسوق الـذي لديـه شـروط ومعـايير أعلـى                
  .للإدراج

فالإدراج المزدوج سيكون فرصـة متوازنـة فـي هـذه الحالـة إذا كانـت القاعـدة                  
الموسعة من المستثمرين تنقل التوازن وتحوله للسوق الـذي يكـون منتجـي المعلومـات فيـه               

لمساهمين منخفضي التكلفة ، بالإضـافة إلـى أن رسـوم الإدراج الإضـافية والتكـاليف                هم ا 
المعقدة الأخرى ليست مرتفعة ، حتى أن هـذه المنـافع مـن الإدراج المـزدوج غطـت هـذه        

  . التكاليف وتغلبت عليها

  :الإدراج المزدوج العكسي

بطلب  وم الشركةالمزدوج بعكس الفكرة السابقة حيث تق الإدراج كما يمكن أن يكون
وتحدث مثل هذه  إدراج مزدوج في بلدها الأم في حين يتداول أسهمها في بورصة غير البلد الأم

إدراج لأسهمها في  قدم الشركة بطلبتالحالات عند انتفاء وجود سوق مالي في البلد الأم وت
ا في إدراج أسهمه بورصة خارجية إلى حين تأسيس بورصة محلية تمكن بعد ذلك الشركة من

  .بورصة البلد الأم

العديد من الشركات الإسرائيلية المدرجة في الأسواق الأمريكية خاصة أنها  ومثال على ذلك 
تمثل أعلى نسبة من الشركات الأجنبية المدرجة في الأسواق الأمريكية، وذلك بعد الشركات 

   sabherwal,2007) .             (الكندية

http://www.ammanstock.net/vb/caeiaia-cayaei-aecaaocoi/21663-cacinci -caaoiaei-dual-listing-
ayaaeaa-aeceucia.html  

  :مساوئ الإدراج المزدوج

المتعلقة بقاعدة المستثمرين والشفافية المتحققة تطغى على خاصة إن مزايا الإدراج المزدوج 
ثال لقوانين ونظم إضافية تكاليف الإدراج الإضافية المفروضة من السوق الثاني، إلا أن الامت

     (Thomas,2003) .يعتبر مكلفا من نواحي عدة ولذلك تعد من مساوئ الإدراج المزدوج

  

  

http://www.ammanstock.net/vb/caeiaia-cayaei-aecaaocoi/21663-cacinci
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          org.gti.www                   :فمن المساوئ المنشورة لهذا الإدراج

فعلى الرغم من التوافق الواضح ، ا متطلبات الإدراج في كلا السوقين يجب الامتثال له •
بين السوقين نجد أن ذلك يتسبب بتكبد مصاريف أعلى وتتضمن إجراءات العمل تعقيدات 

 .أعظم

قد يكون من الضروري تفعيل حسابات تخضع لنظامين مختلفين من القواعد المحاسبية  •
 .والذي قد يؤدي إلى تقرير نتائج مختلفة لأسواق مختلفة

ستثمرون المحليون على نفس المعلومات التي يتلقاها المستثمرون يجب أن يحصل الم •
  .الدوليون وذلك قد يستلزم نشره كافة المعلومات بلغات عدة

  )2007الملتقى،الجلسة الثالثة،الورقة الثانية(:     بعض المعوقات

  .الخوف من هروب السيولة بالنسبة للأسواق الصغيرة •

  ..... الإدراج، والإفصاح، والتداول، و عمليات وتقيدالتشريعات التي تحكم •

  .البنية التحتية من أنظمة تداول وتسوية وتقاص •

التشريعات التي تحكم الاستثمار الأجنبي من حيث نسب الاستثمار المسموح به وحرية  •
  .تحويل الأموال

 .صغر بعض الأسواق المالية •

: اج أسهمها دوليا مثل إذن تواجه الشركات بالعديد من العقبات التي تعوق أو تعرقل إدر
العقبات القانونية والتشريعية للأسواق الأخرى، والضرائب المرتفعة المفروضة على 

وهناك عقبات غير مباشرة مثل اختلاف اللغة ، واختلاف المباديء . الاستثمارات الأجنبية
ر وهناك عقبات إضافية تتعلق بالمخاط. المحاسبية المعمول بها، واختلاف جودة الإفصاح
  )Enrico C Perotti، 1997( .     الصغيرة السياسية ومخاطر التحيز في بعض الأسواق بالدول
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 نستخلص أن هناك الكثير من الايجابيات في الإدراجات العامة ،لكن هناك أيضا العديد من 
 التشريعات والمتابعة العامة التي يجب الالتزام والتماشي معها، لذا تسأل المجموعات الإدارية

للشركات نفسها إذ كانت ترغب في إدارة شركات مدرجة بكل الأعباء التي تأتي معها أو بيعها 
الأعمال وتحقق رسوما كبيرة بعيدا عن أنظار المساهمين إلى شركة استثمار خاصة تركز على 

  .والعموم

as.ArticlePage/NewspaperPublic/NewspaperWebsite/Final/kw.com.alqabas.www://http
287782=ArticleID?px  

  :تجـارب الإدراج المـزدوج

 شركة فقط مدرجة 33 شركة مدرجة في الأسواق العربية ، منها 1623هناك حوالي 
 شركات منها مدرجة بثلاث أسواق 5، )د الشركاتمن عد% 2أقل من (في سوق أخرى 

  )2007الملتقى،الجلسة الثالثة،الورقة الثانية(. مختلفة

  :في الإمـارات

تركز الأسواق المالية الإماراتية في موضوع الإدراج المزدوج على الشركات  التي تتميز 
  .قطاع الاتصالاتبمؤشرات مالية ومؤشرات ربحية قوية ،وتعمل في قطاعات استيراتيجية مثل 

وشركة الاتصالات الفلسطينية واحدة من ثلاث شركات اتصالات عربية أدرجت أسهمها في 
  .سوق أبو ظبي للأوراق المالية وهي شركة الاتصالات السودانية وشركة الاتصالات القطرية

 التي استطاعت تحقيق الهدف من المهمةوتعد شركة الاتصالات السودانية من الأمثلة 
حيث أدرجت في سوق أبو ظبي ، ها سواء بالنسبة للشركة أو لمساهميها أو لسوق ابو ظبيإدراج

 وفي مقدمة الأهداف التي تحققت حجم تداول أسهم الشركة والذي 2003عام  للأوراق المالية
تجاوز خلال بعض الفترات حجم التداول على أسهم الشركة في سوق الخرطوم بعد استقطابها 

لمستثمرين الإماراتيين والمستثمرين غير الإماراتيين المقيمين على أرض شريحة كبيرة من ا
(  حوالي أربعة مليارات درهم 2005الإمارات بحيث بلغ حجم التداول على أسهمها خلال عام 

بالرغم من ف  وسجلت كواحدة من الشركات الأكثر ارتفاعا في السوق،)3.65الدولار يعادل 
 بعد تعرضها لموجات تصحيحية 2006ليجية والعربية خلال عام تراجع أداء معظم الأسواق الخ

 مليار درهم كذلك استطاعت الشركة 1.62قوية إلا أن حجم التداول على أسهم الشركة بلغ 
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مضاعفة رأسمالها من خلال إصدار خاص للمساهمين وإصدار عام لغير المساهمين وحيث تم 
وإدراج أسهمها ساهم أيضا . ماراتيين  من هذا الإصدار من مستثمرين إمهمةتغطية حصة 

بالمحافظة على سعرها العادل والذي يتناسب مع مستوى أداءها بسبب كثافة التداول على 
  .أسهمها

 للمستثمرين وساهم بارتفاع حجم التداول مهمةوبالنسبة لسوق أبو ظبي وفر هذا الإدراج فرص 
  )2007،مجلة السوق (                              .  في السوق وزيادة عمقه

تم وقد .  أول بورصة عالمية فعلية في المنطقة،"بورصة دبي العالمية"كما تم إنشاء 
 تتسم بالشفافية والسيولة العالية وتختص وهي سوق إلكترونية ،2005 سبتمبر 26في إطلاقها 

ة إلى تزويد وتهدف بورصة دبي العالمي. بتداول الأوراق المالية والسندات والمشتقات المالية
المستثمرين والمصدرين بسوق للسندات تعد أكبر حجماً وأكثر سيولة من تلك المتوفرة حالياً في 

تتميز عن البورصات المحلية في المنطقة بأن الاستثمار فيها لا يقتصر أي سوق بالمنطقة، وهي 
م الاستفادة من  بل تتيح أيضاً للحكومات والشركات حول العالعلى المستثمرين المحليين فحسب،

ومن المتوقع أن تسعى الشركات خارج المنطقة إلى  .الفرص الاستثمارية المتوفرة في المنطقة
 الإدراج المزدوج لأسهمها في البورصة بهدف الاستفادة من السيولة النقدية المتوفرة في هذه

 .المنطقة

www.difc.ae/.../difc_overview/files/The%20Dubai%20International%20Financial%20Centre%2
0ARA%20v2.doc –  

وبهدف تبادل الخبرات والمعلومات والإطلاع على تجارب الأسواق المالية الخليجية 
والعربية والعالمية، فقد قام سوق أبو ظبي بتوقيع عدد من مذكرات التفاهم مع سوق البحرين 

ايوان، حيث هدفت هذه للأوراق المالية، بورصة سنغافورة، بورصة هونج كونج، وبورصة ت
الاتفاقيات إلى توطيد العلاقات بين السوق وهذه البورصات وتعزيز دخوله لمنطقة شرق آسيا ، 
كذلك لتشجيع عمليات التداول من قبل المستثمرين الأجانب والإدراج المشترك للشركات مما 

  )1ع،زياد الدباس،مجلة السوق  (   .يدعم فكرة الانفتاح الاستثماري أمام دول جنوب شرق آسيا

  

  

http://www.difc.ae/.../difc_overview/files/The%20Dubai%20International%20Financial%20Centre%2
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  :في عمان

بورصة عمان توقع اتفاقيتين مع كلٍ من سوق دبي المالي وسوق أبو ظبي للأوراق 
  .المالية لتنظيم موضوع الإدراج المشترك في أسواق الأوراق المالية في كلا البلدين 

تفاق بين فممكن أن يتم الا، ن الإدراج المشترك لا يقتصر على شركات محددة منفردة فإوبذلك 
 .الأسواق المالية للسماح لشركات كلا الطرفين بالإدراج في السوقين المتفقين

 حيث تهدف الاتفاقيتان إلى تسهيل عملية الإدراج المزدوج لأسهم الشركات المدرجة في 
بورصة عمان والراغبة في إدراج أسهمها في سوق دولة الإمارات العربية المتحدة الشقيقة 

دراج أسهم الشركات المدرجة في سوقي الإمارات والراغبة بالإدراج في وكذلك بالنسبة لإ
بورصة عمان، وبما يكفل تعزيز الفرص الاستثمارية المتاحة للمستثمرين من جهة، ويدعم عمق 

  )موقع سوق عمان المالي(                  ..أسواق الأوراق المالية بكلا البلدين الشقيقين
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  :مزدوج في بعض الأسواق المالية العربيةتجارب الإدراج ال

  عدد الشركات المدرجة أحاديا ومزدوجا بالأسواق المالية العربية
  )2,1(جدول 

  2007حتى الربع الرابع من عام ) صندوق النقد العربي( من هذه البيانات إعداد الباحثةمن :المصدر

 

 

ــة   ــواق المالي عدد الشركات الأجنبية المدرجة مزدوجا     العدد الكلي للشركات المدرجة في     الأس
  ل أخرىلا يوجد شركات من دو   شركتان2  سوق الجزائر
  ..............   شركة15  سوق بيروت
  لا يوجد شركات من دول أخرى    شركة35  سوق فلسطين

  لا يوجد شركات من دول أخرى   شركة40  سوق الدوحة المالي
   شركات6    شركة 51  سوق البحرين المالي

  ..............   شركة51  تونس
  ..............   شركة52  سوق الخرطوم المالي

  شركة  16   شركة55  دبي الماليسوق 
   شركات4    شركة64  سوق أبو ظبي المالي
  ..............   شركة73  سوق الدار البيضاء

  لا يوجد شركات من دول أخرى   شركة111  سوق السعودية
  ..............   شركة125  سوق مسقط

  شركة من قطاعات مختلفة 16   شركة196  سوق الكويت المالي
  لا يوجد شركات من دول أخرى   شركة245  لمالي سوق عمان ا

ــاهرة   ــوق القـ   لا يوجد شركات من دول أخرى   شركة435سـ
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  :التعليق
 الشركات المدرجة في الأسواق  الفرق الشاسع في عدد)2,1 (من الملاحظ في الجدول المرفق

لك المدرجة في سوق فلسطين المالي، ولكنه عدد كاف مقارنة بفترة إنشاء المالية العربية عن ت
، كما لا يمكن تجاهل الظروف 1997سوق فلسطين للأوراق المالية إذ بدأ العمل به في عام 

  . على السوق الفلسطينيالسياسية والاقتصادية التي تعانيها فلسطين والتي لها عظيم الأثر
نلاحظ أنه لا يسمح في عدد من الأسواق المالية العربية بإدراج أسهم شركات أجنبية في السوق 

 ، GDR)(، وذلك مثل بورصة القاهرة والإسكندرية ، إلا أنه يسمح بإدراج إيصالات الإيداع 
ذ تعتمد هذه العملية بالإضافة إلى سوق عمان المالي وغيره من الأسواق الموضحة بالجدول ، إ

على القوانين والتشريعات التي تتبعها هذه الأسواق ، ونلاحظ أن الأسواق الخليجية هي الأسبق 
  .لتبني هذه العملية 

 أن بورصة القاهرة والإسكندرية تتمتع بعدد كبير من الشركات )2,1(يتضح من الجدول السابق
ستثمارات في جمهورية مصر العربية  شركة، ويدل ذلك على كبر حجم الا435المدرجة بها 

 ولكن بالنظر إلى تاريخ .وكونها بيئة مشجعة للاستثمار المحلي إذ أنها جميعها شركات محلية
تأسيس هذه البورصة ومساحة جمهورية مصر العربية وتعدادها السكاني، فإن هذا العدد يعتبر 

 الشركات بالإدراج في السوق قليلا نسبيا، فالظروف المحيطة لديهم مشجعة لقيام العديد من
  .المالي المصري

إن معظم الأنظمة الخاصة بالأسواق المالية الإقليمية والعالمية تسمح للشركات الأجنبية بإدراج 
جزء من أسهمها فى سوقها المالى بالرغم من أن أسهم هذه الشركات مدرجة فى سوق مالية 

  )نور الحملي، مجلة الوطن العربي.  (أخرى
http://www.saudiinfocus.com/ar/forum/showthread.php?t=40771  

  :التجارب الغربية
إن معظم الشركات ذات الإدراج المزدوج تختار نيويورك كسوق للإدراج الثاني، لأنها بوابة إلى 

يركية المحلية فضلا عن أموال المستثمرين الأميركيين الأفراد التي المؤسسات الاستثمارية الأم
 .قد تكون كبيرة ولا تتعامل بحساسية مع الأسعار

أما الشركات من الاقتصاديات الناشئة، بما فيها روسيا، فتميل إلى الإدراج في كل من لندن 
  .اج وقوانينهوبورصة بلدها ، إذ تعتبر سوق نيويورك أكثر تدقيقا في متطلبات الإدر

Artic?aspx.ArticlePage/NewspaperPublic/NewspaperWebsite/Final/kw.com.alqabas.www://http
287782=leID  

http://www.saudiinfocus.com/ar/forum/showthread.php?t=40771
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 سواق المالية الغربيةتجارب الإدراج المزدوج في بعض الا

  )2,2(جدول 
ــة   طبيعة السوق المالي الأم  اسم السوق المالي ــشركات المدرج ــدد ال ع

  مزدوجا في السوق
  ناسداك

NASDAQ         
  متطورة

  ناشئة
72  
13  

سوق /السوق الأمريكي المالي    
  نيويورك المالي

NYSE/Amex  

  متطورة
  ناشئة

141  
60  

  المجموع الكلي

  
  286  

  Shinhua Liu  من قبل الباحث2005،أغسطس15تم إنجاز هذا الجدول في                  

يوضح الجدول عدد الإدراجات المزدوجة في الأسواق الأمريكية في تلك الفترة، 
  .ويصنفها حسب طبيعة السوق الأم للشركات المدرجة مزدوجا

دراج الثاني في سوق نلاحظ هنا أن الشركات المدرجة بأسواق متطورة هي التي تبحث عن الإ
 60 شركة في السوق الأمريكي قادمة من أسواق متطورة، و141أخرى غير السوق الأم، حيث 

  .شركة فيه قادمة من أسواق ناشئة، وكذلك الأمر بالنسبة لسوق ناسداك
وقد يكون ذلك سعيا وراء مزايا عديدة يحققها الإدراج المزدوج، مثل الوصول لأعداد كبيرة من 

  نالمساهمي
ن الشركات المدرجة بالأسواق المتطورة تتجه بأعداد كبيرة للإدراج في الأسواق الأمريكية أي أ

  .مقارنة بتلك الشركات المدرجة في الأسواق الناشئة والتي تأتي منها أعداد أقل
  . الأكثر جذبا لهذه الشركاتNYSE , AMEXكما يعتبر سوقي 
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  :الخاتمة
  

هذا الفصل أهمية الأسواق المالية ودورها في النشاط الاقتصادي، أثبتت الباحثة من خلال 

وأهمية قيام الشركات بإدراج أوراقها المالية في هذه الأسواق سواء من خلال الإدراج الفردي 

  .في سوق واحدة أو من خلال الإدراج المزدوج في أسواق متعددة حيث تعاظم الفوائد والمزايا

خوف وتحفظ بعض الدول العربية وأسواقها من عملية الإدراج إلا أن الباحثة وضحت أيضا ت

  .المزدوج للشركات الأجنبية في أسواقها

وقدمت الباحثة مقارنة لأعداد الشركات المدرجة بالأسواق المالية العربية وبعض التجارب 

  .الغربية للإدراج المشترك

ية، وناقشت الباحثة العديد واستخلصت بذلك اختلاف التشريعات التي تحكم هذه الأسواق المال

  .من الدراسات الأجنبية التي ركزت على موضوع الإدراج المزدوج
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  :مقدمة

  

تتطرق الباحثة هنا إلى الدراسة العملية التي اعتمدت على جمع و تحليل البيانات 

  :، وذلك من خلال مبحثين الأولية

أسلوب وأداة الدراسة  عدة نقاط مثل  فيويشرح منهجية البحث المتبعة:الأول 

  .ومجتمع الدراسة والعينة، ويوضح الأساليب الإحصائية المستخدمة

ويناقش إثبات الفرضيات الرئيسة بفروعها، وذلك باستخدام عدة طرق تتمثل : الثاني 

 وبعض البيانات المنشورة الموزعة على المساهمين، في مناقشة نتائج الاستبانة

 من ى مناقشة بعض المقابلات مع ذوي الاختصاصللأسواق المالية، بالإضافة إل

  .السوق المالي وشركة الاتصالات الفلسطينية
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  المبحث الأول
  منهجية البحث

 

 . أسلوب الدراسة •

  .الدراسةمجتمع و عینة  •

  .أداة الدراسة •

  .معاییر قیاس الاستبانة •

  .صدق الاستبانة •

  ثبات الاستبانة  •

 .لبحثالأسالیب الإحصائیة المستخدمة في ا •
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  :أسلوب الدارسة

تجربـة   المنهج الوصفي التحليلي والذي يحاول وصف وتقيـيم واقـع           ة الباحث تاستخدم
الإدراج المزدوج لسهم شركة الاتصالات الفلسطينية في كل من سوق فلسطين المالي وسوق أبو              

وصـل إلـي    ويحاول المنهج الوصفي التحليلي أن يقارن ويفسر ويقيم أملاً فـي الت            ،ظبي المالي 
  .تعميمات ذات معني يزيد بها رصيد المعرفة عن الموضوع

  :وقد استخدم الباحث مصدرين أساسين للمعلومات

 في معالجة الإطار النظري للبحـث إلـي مـصادر           ة الباحث تحيث اتجه : المصادر الثانوية  . 1
 والدوريات  البيانات الثانوية والتي تتمثل في الكتب والمراجع العربية والأجنبية ذات العلاقة،          

والمقالات والتقارير، والأبحاث والدراسات السابقة التي تناولت موضوع الدارسة، والبحـث           
 .والمطالعة في مواقع الإنترنت المختلفة

 إلي جمع البيانات    ة الباحث تلمعالجة الجوانب التحليلية لموضوع البحث لجأ     : المصادر الأولية  . 2
للبحث، صممت خصيصاً لهذا الغـرض، ووزعـت   الأولية من خلال الاستبانة كأداة رئيسية      

 .على عينة من مساهمي شركة الاتصالات الفلسطينية في قطاع غزة والضفة

  :مجتمع وعينة الدراسة 

" شـركة الاتـصالات الفلـسطينية     "البحث عبارة عن دراسة حالة وهي شـركة بالتـل           
يتمثـل   و .يالمدرجة في سوق فلسطين للأوراق الماليـة وسـوق أبـو ظبـي المـالي الـدول                

مجتمع الدراسة بالأفراد المـساهمين المحليـين فـي شـركة الاتـصالات الفلـسطينية ويبلـغ                 
  .19/10/2008 مساهم في 7080عددهم حوالي

 باستخدام طريقـة العينـة العـشوائية، وتـم توزيـع عينـة اسـتطلاعية        ة الباحث تقام
لـك فـي الفتـرة     وذ نسخة مـن الاسـتبانة لاختبـار الاتـساق الـداخلي وثباتهـا      30حجمها  

وبعد التأكـد مـن صـدق وسـلامة الاسـتبانة للاختبـار             . 13/7/2008 وحتى   15/6/2008
ثـلاث مـن شـركات الوسـاطة لـلأوراق       نسخة على عينة الدراسة من خلال      130تم توزيع   
ــة، ــرة المالي ــي الفت ــى 11/8/2008وذلك ف ــاطة ،7/9/2008 وحت ــركة الوس  فأخــذت ش

 نـسخة   50واستلمت شـركة الوطنيـة لـلأوراق الماليـة           نسخة في غزة،     30للأوراق المالية   
 ـلتوزيعها في غزة والضفة، أمـا         نـسخة   50شركة العالميـة لـلأوراق الماليـة فتـسلمت          ال
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 نـسخة منهـا بنـسبة اسـترداد     98 وقـد تـم الحـصول علـى     .لتوزيعها في غزة والـضفة  
75.4.%  

 وشـركات   وقد تعلل قلة نسبة الاستجابة نظـرا لقلـة النـشاط فـي الـسوق المـالي                
الوساطة في تلك الفترة من العام والتي توافق شهر أغـسطس، ولـذلك تطلـب الأمـر فتـرة                   

  .طويلة لجمع العدد المطلوب من الاستبانات

  :أداة الدراسة

تجربة الإدراج المزدوج لـسهم شـركة الاتـصالات الفلـسطينية فـي         :  تم إعداد استبانة حول   
 ". ماليكل من سوق فلسطين المالي وسوق أبو ظبي ال

  :تتكون استبانة الدارسة من قسمين رئيسيين هما

العمـر، المؤهـل   (وهـو عبـارة عـن الـسمات الشخـصية عـن المـستجيب        : القسم الأول 
 )العلمي، مكان السكن

 فقـرة موزعـة   37 وهو عبارة عن محاور الدراسـة وتتكـون الاسـتبانة مـن              :القسم الثاني 
  :على ستة محاور رئيسة هي

  فقرات) 10(ويتكون من عرف على طبيعة المستثمر  الت:المحور الأول

  فقرات ) 8( ويتكون من التنويع في الاستثمارات: المحور الثاني

  فقرات) 5( ويتكون من الحماية من المخاطر: المحور الثالث

  فقرات) 4( ويتكون من العائد المتحقق: المحور الرابع

  رات فق) 6( ويتكون من سعر السهم وسيولته: المحور الخامس

  فقرات) 4( ويتكون من إمكانية توفر المعلومات: المحور السادس

  .تم إعادة صياغة بعض فقرات الاستبانة حسب نتيجة العينة الاستطلاعية : ملاحظة
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وقد تم استخدام مقيـاس ليكـرت لقيـاس اسـتجابات المبحـوثين لفقـرات الاسـتبانة حـسب             
  ):3,1(جدول 

  درجات مقياس ليكرت   

  )3,1(جدول  

  كبيرة جداً  كبيرة  متوسطة  ضئيلة  ضئيلة جداً   الاستجابة

  5  4  3  2  1  الدرجة

% 20وبذلك يكون الوزن النسبي في هذه الحالة هو       " ضئيلة جداً   " للاستجابة  ) 1( الدرجة   ة الباحث تاختار
  .وهو يتناسب مع هذه الاستجابة

  :صدق الاستبانة

 ـ            ـ     يقصد بصدق الاستبانة أن تقيس أسـئلة الاسـتبانة م  ـ تا وضـعت لقياسـه، وقام  ة الباحث
  :بالتأكد من ذلك بطريقتين

  : صدق المحكمين-1

مـن  14عرض الباحـث الاسـتبانة علـى مجموعـة مـن المحكمـين تألفـت مـن                
المتخصصين في عالم المال والاقتصاد من أكاديميين وخبـراء فـي مجـال العمـل، وأسـماء              

 ـ ت، وقـد اسـتجاب    )4(المحكمين بالملحق رقم     المحكمـين وقـام بـإجراء مـا         لآراء   ة الباحث
يلزم من حذف وتعديل في ضـوء المقترحـات المقدمـة، وبـذلك خرجـت الاسـتبانة فـي                    

  ).1( انظر الملحق رقم -صورتها النهائية 
  : صدق المقياس-2

 Internal Validityالاتساق الداخلي : أولا

يقصد بصدق الاتساق الداخلي مدى اتـساق كـل فقـرة مـن فقـرات الاسـتبانة مـع          
محور الذي تنتمي إلية هذه الفقرة، وقد قام الباحـث بحـساب الاتـساق الـداخلي للاسـتبانة                  ال

وذلك من خلال حساب معاملات الارتباط بـين كـل فقـرة مـن فقـرات محـاور الاسـتبانة                  
  .والدرجة الكلية للمحور نفسه
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 Structure Validityالصدق البنائي : ثانيا

لأداة الـذي يقـيس مـدى تحقـق الأهـداف           يعتبر الصدق البنائي أحد مقاييس صدق ا      
التي تريد الأداة الوصول إليها، ويبـين مـدي ارتبـاط كـل محـور مـن محـاور الدراسـة                     

  .بالدرجة الكلية لفقرات الاستبانة

   :Reliability ثبات الاستبانة -3

يقصد بثبات الاستبانة أن تعطي هذه الاستبانة نفس النتيجـة لـو تـم إعـادة توزيعهـا                  
ة تحت نفس الظروف والشروط، أو بعبـارة أخـرى أن ثبـات الاسـتبانة يعنـي                 أكثر من مر  

الاستقرار في نتائجها وعدم تغييرها بشكل كبير فيما لـو تـم إعـادة توزيعهـا علـى أفـراد                    
  .العينة عدة مرات خلال فترات زمنية معينة

  نتائج الاتساق الداخلي: أولاً

 ـ        ) 3,2(يوضح جدول    ن فقـرات المحـور الأول      معامل الارتباط بـين كـل فقـرة م
والدرجة الكلية للمحور، والذي يبـين أن معـاملات الارتبـاط المبينـة دالـة عنـد مـستوي                   

  . وبذلك يعتبر المحور صادق لما وضع لقياسهα =0.05معنوية 

  معامل الارتباط بين كل فقرة من فقرات المحور الأول والدرجة الكلية للمحور

  )3,2(جدول 

  الفقرة  م

رما
سبي

مل 
معا

  ن

باط
لارت

ل
ية  

مال
لاحت

ة ا
قيم

ال
)

Si
g

(.  

1 . 
تأثرت  قراراتك الاستثمارية المتعلقة ببيع وشراء سهم الاتـصالات بعمليـة إدراج    

 0.903  سهم الشركة في أبو ظبي
 

*0.000 

2 . 
إذا تم وضع أموالك في استثمار ذي عائد متوقع  كبير وتحيطه درجة عاليـة مـن    

 0.000* 0.565  مخاطر الاستثمار هل تكون راضيا

  . α=0.05 الارتباط دال إحصائياً عند مستوي دلالة *
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معامل الارتباط بين كل فقـرة مـن فقـرات المحـور الثـاني والدرجـة                ) 3,3(جدوليوضح  
الكلية للمحور ، والذي يبين أن معـاملات الارتبـاط المبينـة دالـة عنـد مـستوي معنويـة                    

0.05= αوبذلك يعتبر المحور صادق لما وضع لقياسه .  

  معامل الارتباط بين كل فقرة من فقرات المحور الثاني والدرجة الكلية للمحور

  )3,3(جدول 

  الفقرة  م

مان
بير

 س
مل

معا
  

باط
لارت

ل
ية  

مال
لاحت

ة ا
قيم

ال
)

Si
g

(.  

 0.000* 0.453  هل تسعى للاستثمار في أسواق مالية دولية؟ . 1

 0.000* 0.793  هة نظرك؟هل الاستثمار في سوق أبو ظبي يحقق مزايا التنويع الدولي من وج . 2

 0.000* 0.682  الاستثمار في سهم الاتصالات يحقق الرغبة في الاستثمار الخارجي . 3

  . α=0.05 الارتباط دال إحصائياً عند مستوي دلالة *

معامل الارتباط بين كل فقرة من فقرات المحور الثالـث والدرجـة الكليـة              ) 3,4(جدول  يوضح  
 وبـذلك   α =0.05ت الارتباط المبينة دالة عند مستوي معنويـة         للمحور ، والذي يبين أن معاملا     

  .يعتبر المحور صادق لما وضع لقياسه
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  معامل الارتباط بين كل فقرة من فقرات المحور الثالث والدرجة الكلية للمحور

  )3,4(جدول 

  الفقرة  م

مان
بير

 س
مل

معا
  

باط
لارت

ل
ية  

مال
لاحت

ة ا
قيم

ال
)

Si
g

(.  

 0.000* 0.429  مارية بالظروف الاقتصادية في الوطنتتأثر القرارات الاستث . 1

2 . 
الاستثمار في سهم الاتصالات يحقق نوع من الحماية من المخاطر كونها 

  مدرجة في سوق أبو ظبي
0.873 

*0.000 

3 . 
هل كان إدراج سهم الاتصالات في سوق أبو ظبي داعما ومساندا لحماية حقوق             

  المساهمين؟
0.914 

*0.000 

 0.000* 0.882  هم الشركة في سوق أبو ظبي بعدالة تسعير أسهما يساهم إدراج س . 4

  . α=0.05 الارتباط دال إحصائياً عند مستوي دلالة *

  

معامل الارتباط بين كـل فقـرة مـن فقـرات المحـور الرابـع والدرجـة        ) 3,5(جدول يوضح  
 0.05ويـة   الكلية للمحور ، والذي يبين أن معاملات الارتباط المبينـة دالـة عنـد مـستوي معن                

=αوبذلك يعتبر المحور صادق لما وضع لقياسه .  
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  والدرجة الكلية للمحور معامل الارتباط بين كل فقرة من فقرات المحور الرابع

  )3,5(جدول 

  الفقرة  م

مان
بير

 س
مل

معا
  

باط
لارت

ل
ية  

مال
لاحت

ة ا
قيم

ال
)

Si
g

(.  

1 . 
سوق هل يرتفع عائد سهم الاتصالات عن عوائد شركات قطاع الخدمات في 

  فلسطين؟
0.387 *0.000 

2 . 
هل ساهم الإدراج المزدوج لسهم الاتصالات في تحقيق الارتفاع  فـي العائـد              

  المتحقق من سهم الشركة؟
0.861 

*0.000 

3 . 
من وجهة نظرك هل وفر الإدراج المزدوج لشركة الاتصالات السمعة العالمية           

  بين الشركات الأخرى في سوق فلسطين المالي؟
0.835 

*0.000 

  . α=0.05 الارتباط دال إحصائياً عند مستوي دلالة *

  

معامل الارتباط بين كل فقرة مـن فقـرات المحـور الـسادس والدرجـة               ) 3,6(جدول  يوضح  
الكلية للمحور، والذي يبـين أن معـاملات الارتبـاط المبينـة دالـة عنـد مـستوي معنويـة                    

0.05= αوبذلك يعتبر المحور صادق لما وضع لقياسه .  
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  والدرجة الكلية للمحور السادسالارتباط بين كل فقرة من فقرات المحور معامل 

  )3,6(جدول 

  الفقرة  م

مان
بير

 س
مل

معا
  

باط
لارت

ل
ية  

مال
لاحت

ة ا
قيم

ال
)

Si
g

(.  

 0.000* 0.720  المعلومات الخاصة بالشركة متوفرة من سوق فلسطين؟   . 1

 0.000* 0.693  المعلومات الخاصة بالشركة متوفرة  من سوق أبو ظبي؟ . 2

3 . 
هل ساهم الإدراج المزدوج لشركة الاتصالات في تحسين وزيادة المعلومات 

  المتوفرة عن الشركة؟
0.544 

*0.000 

4 . 
توحيد زمن : "تقوم الشركة بتقديم إفصاحاتها في كلا السوقين بالتزامن 

  "الإفصاح في كلا السوقين
0.687 

*0.000 

  . α=0.05 الارتباط دال إحصائياً عند مستوي دلالة *

 Structure Validityالصدق البنائي : ثانيا

يعتبر الصدق البنائي أحد مقاييس صدق الأداة الـذي يقـيس مـدى تحقـق الأهـداف                 
التي تريد الأداة الوصول إليها، ويبـين مـدي ارتبـاط كـل محـور مـن محـاور الدراسـة                     

  .بالدرجة الكلية لفقرات الاستبانة

رتباط في جميـع محـاور الاسـتبانة دالـة إحـصائياً          أن جميع معاملات الا   ) 3,7(يبين جدول   
 وبذلك يعتبر جميـع محـاور الاسـتبانة صـادقه لمـا وضـع               α =0.05عند مستوي معنوية    

      .لقياسه
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  .معامل الارتباط بين درجة كل محور من محاور الاستبانة والدرجة الكلية للاستبانة

  )3,7(جدول 

  المحور  الرقم
  معامل سبيرمان

  للارتباط
 القيمة
  (.Sig)الاحتمالية

 0.000* 0.486  التعرف على طبيعة المستثمر   . 1

 0.000* 0.633  التنويع في الاستثمارات   . 2

 0.000* 0.884  الحماية من المخاطر   . 3

 0.000* 0.815  العائد المتحقق   . 4

 0.000* 0.545  إمكانية توفر المعلومات   . 5

  . α=0.05 الارتباط دال إحصائياً عند مستوي دلالة *

   :Reliability ثبات الاستبانة -3 

يقصد بثبات الاستبانة أن تعطي هذه الاستبانة نفس النتيجـة لـو تـم إعـادة توزيعهـا                  
أكثر من مرة تحت نفس الظروف والشروط، أو بعبـارة أخـرى أن ثبـات الاسـتبانة يعنـي                   

 ـ                   راد الاستقرار في نتائجها وعدم تغييرها بشكل كبير فيما لـو تـم إعـادة توزيعهـا علـى أف
  .العينة عدة مرات خلال فترات زمنية معينة

 من ثبات استبانة الدراسـة مـن خـلال طريقـة معامـل ألفـا كرونبـاخ                  ة الباحث توقد تحقق 
  :وذلك كما يلي

  :Cronbach's Alpha Coefficient معامل ألفا كرونباخ  

 وهـي قيمـة مرتفعـة وهـذا يعنـى           0.874أن قيمة معامل ألفا كرونباخ تساوي       تبين  
) 1(وتكون الاستبانة في صورتها النهائيـة كمـا هـي فـي الملحـق                 معامل الثبات مرتفع،   أن

اسـتبانة الدراسـة ممـا يجعلـه        وبذلك يكون الباحث قد تأكد من صدق وثبـات          . قابلة للتوزيع 
على ثقة تامة بصحة الاستبانة وصلاحيتها لتحليـل النتـائج والإجابـة علـى أسـئلة الدراسـة          

  .واختبار فرضياتها
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  :الأساليب الإحصائية المستخدمة في البحث

 بتفريغ وتحليـل الاسـتبانة مـن خـلال برنـامج التحليـل الإحـصائي                ة الباحث تقام
Statistical Package for the Social Sciences   (SPSS) وســوف يــتم اســتخدام ،

 هـو مقيـاس ترتيبـي    مقيـاس ليكـرت  الاختبارات الإحصائية اللامعلمية، وذلـك بـسبب أن         
  :قد تم استخدام الأدوات الإحصائية التاليةو

: النسب المئويـة والتكـرارات والمتوسـط الحـسابي والمتوسـط الحـسابي النـسبي               -1
يستخدم هذا الأمر بشكل أساسي لأغراض معرفـة تكـرار فئـات متغيـر مـا ويفيـد             

 .الباحث في وصف عينة الدراسة

  .رات الاستبانةلمعرفة ثبات فق) Cronbach's Alpha(اختبار ألفا كرونباخ  -2
ــبيرمان   -3 ــاط س ــل ارتب ــاس ) Spearman Correlation Coefficient(معام لقي

يستخدم هذا الاختبار لدراسـة العلاقـة بـين المتغيـرات فـي حالـة               . درجة الارتباط 
 .البيانات اللامعلمية

لمعرفة مـا إذا كانـت متوسـط درجـة الاسـتجابة قـد       ) Sign Test(اختبار الإشارة  -4
 .أم لا 3المتوسطة وهي وصلت إلي الدرجة 

لمعرفـة مـا إذا كـان هنـاك علاقـة بـين       (Chi-Square Test) اختبار مربع كاي  -5
أو مـا إذا كـان هنـاك فـروق بـين نـسب تلـك                ) الوصـفية (المتغيرات النوعيـة    

 .المتغيرات
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  المبحث الثاني

  إجراءات التحليل

  
  

  

 الفرضیة الرئیسیة الأولى •

 الفرضیة الرئیسیة الثانیة •

 ضیة الرئیسیة الثالثةالفر •

  

  

  

  

  

  

  

 



 

 90 

  الفصل الثالث

                تحلیل الدراسة

الإدراج المـزدوج سـيعود بالفائـدة علـى     : الفرضية الرئيـسية الأولـى     •
 2*:السوق الفلسطيني وفق المؤشرات التالية

  

  :الفرضيات الفرعية
  :جذب مستثمرين جدد:أولا

 ـ  ما يتعلق بمستثمري سـوق فلـسطين لـلأوراق الماليـة، فت           في   بمقارنـة  ةقـوم الباحث
عدد المـستثمرين خـلال سـنوات الدراسـة قبـل وبعـد خاصـية الإدراج                بقة  البيانات المتعل 

ات المدرجـة فـي     التـي تعتبـر مـن أهـم الـشرك         والمزدوج لشركة الاتصالات الفلسطينية     
  .سوق فلسطين

 لم يتم إدراج أي مـن أسـهم الـشركات الأجنبيـة العاملـة خـارج         31/7/2008حتى تاريخ   ف
، ا تعانيه فلـسطين مـن أوضـاع سياسـية متـدهورة            لم فلسطين في السوق المالي الفلسطيني    

ولـذلك  " وهـي هنـا سـوق فلـسطين       "ولذلك لن نستطيع الحكم على فائدته للسوق المـضيفة          
سندرس أثره على عدد المستثمرين في السوق الأم للشركة التـي تقـوم بهـذه الخطـوة وهـل            

  كان لها دور في لفت الأنظار لسوق فلسطين المالي؟
  أعداد المساهمين في سوق فلسطين للأوراق المالية                       

  )3,8(جدول                                          
  %التغير  المجموع  %التغير  الأجانب  %التغير  المحليون  السنة
2004  41054   1856   43910  

2005 55554 26.10073 751           -147.137 56305 0.237901 

2006  64832 14.31083 3089 75.68792 67921 0.171022 

2007  99822 35.05239 3775 18.17219 103597 0.344373 

  .قسم البحوث والتطوير في سوق فلسطين للأوراق المالية: المصدر                     

 عـن مثيلـه فـي العـام     2006نلاحظ هنا التغيرفي عدد المساهمين الأجانب في العـام         
في الوقت الـذي كـان التغيـر فـي عـدد            % 75ا بدرجة غير مسبوقة بنسبة       كان كبير  2005

   كـان عامــا  2006وبـذلك نـستنتج أن عـام    % 14المـساهمين المحليـين ضـئيلا بنـسبة     
                                                             

منشورة في السوق المالي الفلسطیني بالإضافة لبیانات سوق سیتم التدلیل على ھذه الفرضیة من خلال تحلیل ومقارنة البیانات ال* 2
  .2004/2007أبو ظبي للأوراق المالیة، وذلك خلال سنوات الدراسة 
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جذابا للمستثمرين الأجانب سواء للشركات أو الأفـراد، ومـن المهـم التنويـه إلـى أن عـام                   
 ة الاتـصالات فـي سـوق أبـو ظبـي،           كان يمثل بداية تجربة الإدراج المزدوج لشرك       2006

والتي كان لها دور في لفت انتباه المـستثمرين الأجانـب إلـى وجـود البورصـة الفلـسطينية        
ووجود الشركات الفلـسطينية مثـل شـركة الاتـصالات ، إلـى جانـب محاولـة شـركات                   

  .الوساطة الترويج والدعاية للبورصة الفلسطينية بمجهودات شخصية لها

درجـت بـه أربـع شـركات فـي       أ 2006لى أن الربع الثالث مـن عـام         إه   كما يجدر الانتبا  
السوق الفلسطيني بخطوة غير مسبوقة أو متكررة فـي تـاريخ البورصـة الفلـسطينية، وهـذا                

مقارنـة بعـدد    2007فـي العـام     % 35ما يفسر زيادة عدد المساهمين المحليين بنسبة كبيـرة          
  .المستثمرين الأجانب

  : الاتصالاتأما بالنسبة لمساهمي شركة
   سوق فلسطين  مساهمي الاتصالات في     عدد                       

  )3,9(     جدول                                     
  الشهر

  العام

  ديسمبر  نوفمبر  أكتوبر  سبتمبر  أغسطس  يوليو  يونيو  مايو  أبريل  مارس  فبراير  يناير

2004  4,973  4,960  4,931  4,904  4,886  4,867  4,855  4,823  4,564  4,473  4,527  4,648  

2005  4,598  4,622  5,217  5,092  5,572  5,551  5,679  5,908  6,010  6,305  6,927  7,402  

2006  7,490  7,530  7,903  8,189  8,690  8,950  9,095  9,524  9,647  9,774  9942  9976  

2007  9997  10050  10070  9992  9962  10000  9995  9913  9815  9684  9601  9463  

  2 باستخدام بيانات من نص المقابلة ملحق رقم إعداد الباحثةمن : المصدر                       

قامت الشركة بالإعلان عـن قيامهـا بـالإدراج فـي سـوق أبـو ظبـي فـي يـوم                     
 وذلك للمساهمين في هذا اليـوم، وبمراقبـة عـدد المـساهمين فـي الجـدول                 26/11/2005

 نجد أن نسبة تغير هذا العـدد كانـت أكبـر مـا يكـون فـي                  أعلاه خلال الأشهر الموضحة،   
  . وذلك بالازدياد 2005نوفمبر 

  .وبذلك يتضح نجاح هذه التجربة في زيادة عدد المساهمين
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  سوق أبو ظبي  مساهمي الاتصالات في          عدد                   
  )3,10(جدول                                         

  الشهر

  امالع

  ديسمبر  نوفمبر  أكتوبر  سبتمبر  أغسطس  يوليو  يونيو  مايو  أبريل  مارس  فبراير  يناير

2006  42  42  43  47  46  48  48  48  48  48  47  48  

2007  48  47  48  48  49  51  51  51  51  51  52  52  

  2 باستخدام بيانات من نص المقابلة ملحق رقم إعداد الباحثةمن : المصدر                   

حظ في الجدولين السابقين أن عدد مـساهمي الـشركة فـي سـوق فلـسطين                من الملا 
 شـرحبيل   / عـضو مجلـس الإدارة الـسيد       آخذا بالازدياد كما ورد في نـص المقابلـة مـع          

الزعيم والتي تمت عبر الهـاتف وتـدعيمها بالبيانـات المرسـلة عبـر البريـد الالكترونـي،                  
   .2008/ وحتى يونيو2008/وذلك في مارس

 ازدياد عدد المـساهمين بعـد الإدراج المـزدوج للـسهم، ولكننـا نـرى                هاوقد أكد في  
أن المساهمين من خلال سوق أبو ظبي أعـدادهم ضـئيلة جـدا، وبـسؤالنا لمـدير الـشركة                   

نظـرا لقيـام بعـض مـن زبائنـه المـستثمرين بتحويـل              " عن ذلك   للأوراق المالية   الوطنية  
لتي يتوزع أفرادهـا بـين البلـدين هـي التـي            فقد أفاد بأن العائلات ا    " أسهمهم لسوق أبو ظبي   

  .قامت بتحويل أسهمها نظرا لتوفر من يدير أعمالهم بسوق أبو ظبي

  :زيادة عمق السوق وسيولته وبالتالي زيادة القدرة التنافسية: ثانيا

نظرا لعدم قيام أي شركة بالإدراج المزدوج فـي سـوق فلـسطين، سـيقوم الباحـث                 
 مـن حيـث عـدد الـشركات         2007 حتـى    2002 منـذ عـام      بمقارنة بيانات سوق أبو ظبي    

كما سـيتم الحكـم علـى سـيولة الـسوق مـن             ،  المدرجة في السوق للحكم على عمق السوق      
 فـي سـوق      ومتوسـط التـداول اليـومي      خلال مقارنة عدد الأسهم المتداولة مع أيام التـداول        

  .15/11/2000أبو ظبي الذي تم افتتاحه في 

 لإجراء المقارنة علـى بياناتهـا بـالرغم مـن أن عـدد              وقد تم اختيار سوق أبو ظبي     
الشركات المدرجة مزدوجا بها لا يتعدى اربع شركات، في حـين تتـوفر اعـداد أكبـر مـن                   

.  شـركة مدرجـة مزدوجـا   16ذلك في أسواق أخرى مثل سوق الكويـت الـذي توجـد بـه          
راج ويعود ذلك لتـوفر معلومـات التـداول الخاصـة بـسوق أبـو ظبـي خـلال فتـرة الإد              
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المزدوج التي قامت بها الشركات فـي النـشرات الفـصلية التـي يـصدرها صـندوق النقـد                   
  .2001العربي والتي تبدأ منذ عام 

  2002                      بيانات التداول لسوق أبو ظبي منذ عام 
  )3,11( جدول                                     

    
عدد الأسهم 
المتداولة 

  مليون سهم/
دد أيام ع

  التداول
متوسط التداول 

  اليومي
عدد 

الشركات 
  المدرجة

  16 0.150169492  59  8,86  الربع الأول
  20 0.115  64 7,36  الربع الثاني
  23 0.427230769  65 27,77  الربع الثالث

2002  
  

  24 0.283442623  61 17,29  الربع الرابع
  25 0.425166667  60 25,51  الربع الأول

  28 0.718125  64 45,96  بع الثانيالر
  29 0.98472973  74 72,87  الربع الثالث

2003  

  30 1.244657534  73  90,86  الربع الرابع
  31 2.2425  72 161,46  الربع الأول
  33 3.09987013  77 238,69  الربع الثاني
  ....... .......  .......  .......  الربع الثالث

2004  

  35 4.447058824  68 302,40  الربع الرابع
  38 10.93638889  72 787,42  الربع الأول
  ....... .......  .......  .......  الربع الثاني
  ....... .......  .......  .......  الربع الثالث

2005  

  59 58.6077027  74 4336,97  الربع الرابع
  59 45.04642857  70 3153,25  الربع الأول
  59 50.44675325  77 3884,4  الربع الثاني
  ....... .......  ....... .......  الربع الثالث

2006  

  60 27.48983051  59 1621,9  الربع الرابع



 

 94 

  الفصل الثالث

                تحلیل الدراسة

  63 68.79677419  62 4265,4  الربع الأول
  64 215.4723077  65 14005,7  الربع الثاني
  64 153.5863636  66 10136,7  الربع الثالث

2007  

  64 401  59 23659,0  الربع الرابع
  البيانات من صندوق النقد العربي، النشرات الفصلية باستخدام إعداد الباحثةمن :              المصدر

  

ية هي أولى الـشركات التـي قامـت بـإدراج سـهمها             قطرال  الاتصالات شركةكانت  
 شـركة الإمـارات   ، أمـا    )2002الربـع الثـاني   (26/5/2002 في سوق أبو ظبي وذلك بتاريخ     

الاتـصالات  شـركة   ، و )2002الربـع الثـاني    (24/6/2002ت فقد قامت بذلك فـي       للاتصالا
، ثـم شـركة الاتـصالات الفلـسطينية فـي           )2003الربع الأول   (2003 /25/1ية في   السودان

26/12/2005.  

 و حتـى    2004 نلاحـظ الازديـاد المتـسارع فيهـا منـذ عـام            بمقارنة عدد الأسهم المتداولة   
بـإدراج سـهمها فيهـا وهـي الـسودانية والقطريـة             أي بعد قيـام ثـلاث شـركات          2007

  .والإماراتية للاتصالات

 مقارنـة بـالربع الثـاني       2002وبمراقبة عدد الأسهم المتداولة في الربع الثالـث مـن عـام             
 مليـون، حيـث أدرجـت       27مليـون إلـى     7من نفس العام ، نجده قد ازداد بشكل كبير مـن            

  .لسوق في الربع الثاني من هذا العام شركتا الاتصالات القطرية والإماراتية في ا

وبمراقبة متوسط التداول اليومي خلال هذه السنوات، نلاحـظ أنـه يـزداد أيـضا منـذ عـام                   
  . بشكل متواصل، وهذا يدل على ازدياد سيولة السوق بعد هذه الإدراجات 2004

اد نلاحظ من الجدول ازدياد عدد الشركات المدرجـة بالـسوق وكلمـا زاد عـدد الـشركات ز                
عمق السوق سواء كانت الشركات المدرجة مـن داخـل الدولـة او مـن خارجهـا، ويتـضح                 

  . وسيولتهبذلك مساهمة الإدراج المزدوج في زيادة عمق السوق
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  :زيادة الترويج للبورصة الفلسطينية و زيادة العرض والطلب في السوق: ثالثا

 فلـسطين خـلال سـنوات        بمقارنة بيانـات التـداول الإجمـالي لـسوق         ةالباحث قومت 
  .، لاستكشاف تأثير الإدراج المزدوج على السوق2004/2007الدراسة منذ 

      بيانات التداول الإجمالي في سوق فلسطين                         

  )3,12(جدول                                       

 الأسهمعدد   الربع  السنة
  %تغيرال  عدد الصفقات  %التغير  المتداولة

  837.6667  9,115,737  الربع الأول

 56.14116585 1,251 216.4605182- 2,880,529  الربع الثاني

 31.39582848 2,852.333 66.38941078 8,570,302  الربع الثالث
2004  

 54.21575818 4,157.667 38.70057085 13,981,047  الربع الرابع

 12.04271851 9,081 60.07086462 35,014,650  الربع الأول

 29.0147432 10,324.33 66.16099721- 21,072,725  الربع الثاني

 32.82893057 14,544.33 27.65862983 29,129,563  الربع الثالث
2005  

- 21,652.67 23.28705294 37,972,160  الربع الرابع
50.16064861 
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 37.4130309- 14,419.67 62.78712051- 23,326,268  الربع الأول

 23.66574525 10,493.67 59.80535293- 14,596,675  الربع الثاني

- 13,747 14.02834554 16,978,474  الربع الثالث
19.15575973 

2006  

 22.22423716 11,537 12.15774204 19,328,367  الربع الرابع

 1.330347147 14,833.67 36.83305281 30,598,862  الربع الأول

- 15,033.67 9.274718861- 28,001,776  الربع الثاني
32.65779379 

- 11,332.67 38.07584577- 20,279,996  الربع الثالث
0.884332607 

2007  

 33.04023181 11,233.33 3.09158917 20,926,972  الربع الرابع

  يانات من وحدة البحوث والتطوير في سوق فلسطين باستخدام بإعداد الباحثةمن :           المصدر

نلاحظ هنا أن أعلى قيمة لعدد الأسهم المتداولة وعدد الصفقات سجلت في الربع الرابع 
سعار التي يحتسبها جميع مؤشرات الأة هذا العام ارتفعت في نهاي ، حيث 2005من عام 

على أوراق المالية لسطين للأسجلت سوق ف وقدصندوق النقد العربي لكافة الأسواق العربية، 
 بسبب 2006 ، ثم انحدرت بعد ذلك في الربع الثاني من العام % 285.6نسبة ارتفاع بلغت 

أسباب  ، وتعود 2005الانخفاضات التي حدثت في الأسواق العربية بعد عام الارتفاعات عام 
 فيالخليجية  سهمالأ شهدتها أسواق يلى حركة النشاط الكبيرة التإ  والانخفاضات هذه الخسائر

سهم سعار الأأوصلت  ذلك،لونتيجة ، الفترة الماضية وارتفاع معدلات التداول فيها بشكل كبير 
سهم في السوق والقيم قيمة الأ صبحت الفجوة واسعة بينأو. لى مستوى مرتفعإفي البورصات 

لى مستويات غير إ سهمسعار الأأالارتفاع الكبير في  دىأقد  و.سهمالدفترية والاسمية لهذه الأ
  .سهم بهدف بيعها بعد فترة قصيرة من الزمنالمفرطة خاصة مع شراء الأ لى المضاربةإمبررة، 

  

 إلا أننا نجدها حافظت بعد ذلك على مستويات عالية أعلى من مثيلتها في الأعوام 
  . 2004وذلك يدل على ارتفاع عدد الأسهم المتداولة وعدد الصفقات بعد العام  .السابقة
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وبسؤال ذوي الاختصاص فـي سـوق فلـسطين عـن مـساهمة الإدراج المـزدوج                
  .لسهم الاتصالات في الترويج للبورصة الفلسطينية ولفت أنظار المستثمرين لها

أن هذه العملية كـان لهـا نـوع مـن المـساهمة فـي               : 3*ذ محمد حجاز  ا الأست رأيكان في   
وق لـم تقـم بـإجراء الدراسـات التـي           الترويج للبورصة الفلسطينية، ولكن أضاف بأن الـس       

  .تثبت ذلك

 

 

 

 

                                                             
  .تم سؤال الأستاذ محمد حجاز مدیر دائرة الشركات بسوق فلسطین للأوراق المالیة عن طریق الھاتف بصورة غیر رسمیة 3
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  :تعليق على الفرضية الرئيسية الأولى

  

ناقشت هذه الفرضية إمكانية تحقيق الفائدة للسوق المالي عن طريق الإدراج المتعدد لأسهم 
  .الشركات في الأسواق المالية المختلفة

ة الإدراج المزدوج من اتضح أن هذه العملية ستمكن السوق المالي الأم للشركة صاحب •
تحقيق الزيادة في عدد المساهمين، وذلك يتمثل في ازدياد عدد المساهمين الأجانب في 

سوق فلسطين للأوراق المالية في فترة إلحاق سهم شركة الاتصالات الفلسطينية للإدراج 
المزدوج في سوق أبو ظبي، كما نجحت الشركة أيضا في زيادة عدد مساهميها خلال 

  . بهذه العمليةقيامها
بدراسة بيانات سوق أبو ظبي الذي تتوفر به تجارب متعددة للإدراج المزدوج خلاله،  •

فقد تم استنتاج أن عملية الإدراج المزدوج التي تقوم بها الشركات ستؤدي إلى زيادة 
سوق المستضيفة للأسهم، وبالتالي زيادة القدرة التنافسية بين الأسواق عمق وسيولة ال

 . على جذب هذه الإدراجات إليهاالمختلفة

ساهم الإدراج المزدوج بالترويج للبورصة الفلسطينية ولكن بدرجة متوسطة، إذ أن البيئة  •
السياسية والاستثمارية التي تعيشها فلسطين لا تشجع المستثمرين على المخاطرة بوضع 

.أموالهم في بيئة غير مستقرة وتعاني من تبعات الحروب
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الإدراج المزدوج يـوفر ميـزة تنافـسية وسـمعة          : ة الثانية الفرضية الرئيسي  •

 4:*عالمية للشركة
  :تدرس المقابلة عدة محاور

  .التعرف على عملية الإدراج المزدوج التي قامت بها الشركة:المحور الأول
 .الاستعلام عن مساهمي الشركة : المحور الثاني

  .لاتدراسة التداول والصفقات على سهم الاتصا:المحور الثالث
 .دراسة المخاطر والالتزامات التي تواجهها شركة الاتصالات:المحور الرابع

 .دراسة الناحية التمويلية للشركة:المحور الخامس

  .دراسة السعر العادل للسهم: المحور السادس
  .التعرف على إمكانية توسع الشركة الخارجي:المحورالسابع

  
v  لات الفلسطينية لسهم شركة الاتصا الإدراج المزدوجخطوةوصف:   

  :بالاطلاع على إجابات المحور الأول من أسئلة نص المقابلة
فقد كان يتوفر لشركة الاتصالات الفلسطينية عدة نقاط مشجعة للقيام بهذه الخطوة مثل المساهمين 

  .من خارج فلسطين والموردين الدوليين بالإضافة للسوق الدولية

شركة للقيام بهذه الخطوة والتي تتمثل بمحاولة جذب تضح الأسباب الرئيسية التي دعت الكما ت
الاستثمارات للاقتصاد الفلسطيني، بالإضافة لتعزيز ثقة المستثمر بالشركة، وقد توفر للشركة 
عدة نقاط مشجعة للقيام بهذه الخطوة مثل توفر المساهمين من خارج فلسطين و الموردين 

  .الدوليين بالإضافة للسوق الدولية

يار سوق أبو ظبي كسوق ثانية للإدراج لم يكن ناتجا عن خطط مدروسة، فقد كان إلا أن اخت
  .الهدف الرئيسي الإدراج الخارجي لسهم الشركة، وتم اختيار سوق أبو ظبي عفويا

                                                             
ع     ضو مجل     س " ش     رحبیل ال     زعیم"ت     م إجراءھ     ا م     ع ال     سید ) 2ملح     ق رق     م (ابل     ة وس    تتم الإجاب     ة علیھ     ا م     ن خ     لال مق  * 4

  .إدارة بشركة الاتصالات الفلسطینیة
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  :عملية الإدراج المزدوج لشركة الاتصالات الفلسطينية

أبو ظبي للأوراق بموجب الاتفاقية الموقعة من قبل شركة الاتصالات الفلسطينية وسوق  •
فإن أي مساهم يملك أسهم في شركة الاتصالات ، المالية وسوق فلسطين للأوراق المالية 

فقط من الأسهم المملوكة بذلك % 30 له الحق بنقل 26/11/2005الفلسطينية  بتاريخ 
التاريخ إلى سوق أبو ظبي  شريطة قيامه بفتح حساب لدى إحدى شركات الوساطة في أبو 

  .ظبي
و كل حالة ، طيع المستثمر تقديم طلب التحويل من خلال سوق فلسطين أو سوق أبو ظبي ويست

  .لها إجراءاتها الخاصة بها والتي يجب اتباعها

بموجب الاتفاقية الموقعة من قبل شركة الاتصالات الفلسطينية وسوق أبو ظبي للأوراق  •
م في شركة الاتصالات المالية وسوق فلسطين للأوراق المالية فإن أي مساهم يملك أسه

 .الفلسطينية في سوق أبو ظبي له الحق بنقلها إلى سوق فلسطين

ويستطيع المستثمر تقديم طلب التحويل من خلال سوق فلسطين للأوراق المالية أو سوق أبو 
  .ظبي للأوراق المالية وكل حالة لها إجراءاتها الخاصة التي يجب اتباعها

  )والتحويلمركز الإيداع -موقع سوق فلسطين(

  :وبسؤال عضو مجلس الإدارة السيد شرحبيل، زودنا بالآلية المتبعة في هذه العملية

  26/11/2005مساهم بتاريخ الن يكون أيجب  •
 . من أسهمه فقط%30يتم تحويل  •
 .يقوم المساهم بتقدم طلب التحويل عن طريق وسيط •
لة سوق ابو ظبي و على يقوم الوسيط بتزويد سوق فلسطين بطلب التحويل و من ثم يتم مراس •

 .ظبي وأبان يقوم بفتح حساب لدى وسيط في المساهم 

تاريخ ب نمساهميال إذ اقتصرت على قيام ويتضح هنا القصور في تطبيق هذه العملية،
إلى التداول في % 30 بتحويل جزء من أسهمهم المملوكة بالشركة ويقدر بنسبة 26/11/2005

 ذلك عن طريق تقديم طلب التحويل عن طريق الشركة سوق أبو ظبي للأوراق المالية، ويتم
الوسيطة التي يتعامل معها، ويتم بناء على ذلك التعامل وفتح حساب مع إحدى شركات الوساطة 

  .العاملة بسوق أبو ظبي
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  :الفرضيات الفرعية
يؤدي الإدراج المزدوج إلى زيادة حجم التـداول و تـوفير سـيولة عاليـة               : أولا

  .نة بالشركات الأخرىلأسهم الشركة مقار
  

  2004/2007بيانات تداول سهم الاتصالات في سوق فلسطين المالي منذ 
  )3,13(جدول

ــدد   الربع  السنة عـــــ
  الصفقات

ــم   %التغير حجــــ
  التداول

   $قيمة التداول  %التغير

  16,776,667.20  ____  5,155,623 ____  621  الأول

  1,590,322.79 884.67-  523,589 29.9163-  478  الثاني

  19,067,939.99 88.07105  4,389,229 79.4497  2,326  الثالث
2004  

  32,035,174.85 29.68075  6,241,860 40.15951  3,887  الرابع

  176,931,969.43 71.79743  22,132,242 48.20786  7,505  الأول

  141,687,588.39 57.0901-  14,088,882 29.3248  10,619  الثاني

  132,567,613.24 12.4889-  12,524,686 22.2401-  8,687  الثالث
2005  

  205,260,484.27 19.34809  15,529,311 23.30037  11,326  الرابع

  161,559,233.33 3.527017  16,097,057 1.63317-  11,144  الأول
2006  

  59,998,636.76 38.0915-  11,656,801 22.9886-  9,061  الثاني
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  52,543,896.84 17.6047-  9,911,847 6.626134  9,704  الثالث  

  30,257,818.92 67.6565-  5,911,996 57.917-  6,145  الرابع  

  32,722,953.28 6.351338  6,312,953 1.60384-  6,048  الأول

  12,349,980.39 116.932-  2,910,111 49.6289-  4,042  الثاني

  43,315,565.85 72.17344  10,458,035 15.68627  4,794  الثالث

2007  

  44,585,178.62 10.2391-  9,486,681 6.39148-  4,506  الرابع

  . باستخدام البيانات من سوق فلسطين المالي، مركز الشركاتإعداد الباحثةمن :المصدر        
  
  
  

.رسم توضيحي لعدد الصفقات وحجمها على سهم بالتل من خلال سوق فلسطين المالي  

 
   مركز الشركات-سوق فلسطين للأوراق المالية: المصدر
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  :فيما يتعلق بعدد الصفقات وحجم التداول
أن عدد الصفقات التي تمت على سهم الاتصالات لم ) 3,13(نلاحظ من الجدول المرفق

تتأثر بالإدراج المزدوج، إذ لم تسجل هذه البيانات ارتفاعا مميزا في عدد الصفقات في فترة 
، إذ سجلت أعلى ارتفاعات لعدد الصفقات 26/12/2005إدراج السهم في سوق أبو ظبي وهي 

 ومن ثم الربع الرابع من عام 2005 وتليه الربع الأول من عام 2004في الربع الثالث من عام 
 إذ سجلت 2005ولا نريد أن نتجاهل الارتفاع الذي حدث في الربع الرابع من عام . 2004

لربع الثالث لنفس العام، ولكنه في ا% 22بعد انخفاضا كانت سجلته بنسبة % 23ارتفاعا بنسبة 
  .ليس بالقدر الكافي ولم يستمر للفترات القادمة

 والربع الأول من 2007أما حجم التداول فقد سجل ارتفاعات ملحوظة في الربع الثالث من عام 
 . 2004وكان أعلى تغير ارتفاعا في الربع الثالث من عام 2005عام 

  
 من خلال أسئلة المحور الثالث بنص سهم الشركةوبسؤال الشركة عن موضوع التداول على 

كانت خلال لسهم الاتصالات في سوق فلسطين عدد أيام التداول الرسمية المقابلة اتضح أن 
  : كالتالي2007 – 2004الأعوام من 

- 2004               - 2005                  - 2006                       - 2007                 
   239                   246                      243                            247  

 2007- 2006عدد أيام التداول الرسمية لسهم الاتصالات  في سوق أبو ظبي خلال أما عن 
  :فكانت كالتالي

- 2006                           - 2007  
   282                              252  
  

من الملاحظ هنا أن عدد الأيام المتاحة للتداول في سوق ابو ظبـي أكبـر مـن تلـك المتاحـة                    
بـو  في سوق فلسطين المالي، وذلك مدعاة لزيادة أيـام التـداول علـى الـسهم فـي سـوق أ                   

، وقد يكون هذا الاختلاف فـي عـدد الأيـام الرسـمية للتـداول ناتجـا عـن اخـتلاف                     ظبي
تي تحكم كلا السوقين الماليين مـن واقـع انتـساب كـل سـوق               القواعد والنظم والإجراءات ال   
  .لدولة مختلفة سياسيا واقتصاديا
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 فكانت  التداول الفعلية التي حدثت على سهم الشركة في السوق منذ إدراجه فيه أيام عددأما عن
  :كالتالي

                       2004           2005              2006             2007   
             247                243              246              239 :     سوق فلسطين-
  12                  30              :                              سوق أبو ظبي-
 

 التداول الفعلية التـي حـدثت علـى سـهم الاتـصالات         أيامإلا أننا نلاحظ هنا أن عدد       
 ممـا يـدل علـى تـداولها فـي       الرسـمية، طين كانت مطابقة لعدد أيام التـداول في سوق فلس  

 فـي   ويدل ذلك على تميـز سـهم الاتـصالات بالـسيولة العاليـة،            جميع أيام التداول المتاحة،   
 يـوم مـن أصـل       30الوقت الذي نجد عدد مرات تداولها في سـوق أبـو ظبـي لا يتعـدى                 

 ـ 252 يـوم مـن أصـل        12 و ،2006 يوم فـي     282 ، ويـدل ذلـك علـى    2007ي  يـوم ف
الانخفاض الشديد لسيولة هذا السهم في سـوق أبـو ظبـي، فـلا يوجـد طلـب ولا صـفقات               

 .عليه

  
 عن اخـتلاف عـدد الـصفقات علـى سـهم الاتـصالات فـي         السيد شرحبيل وبسؤال المقابل 
   :قدم البيانات التاليةكلا السوقين، 

   أبو ظبيفي سوقعدد الصفقات على سهم بالتل                       
  )3,14(جدول

  المجموع  ديسمبر  نوفمبر  أكتوبر  سبتمبر  أغسطس  يوليو  يونيو  مايو  أبريل  مارس  فبراير  يناير  

2006  11  5  4  6  3  7  4  0  2  0  0  1  43  

2007  1  3  1  3  0  0  1  0  0  2  2  0  13  

  ) 2 (  رقمالبيانات من المقابلة ملحق باستخدام إعداد الباحثةمن :                    المصدر
  

وبذلك نرى عدم نجاح الإدراج المزدوج في التـأثير إيجابـا علـى كـل مـن حجـم                   
التداول وعدد الصفقات علـى سـهم الاتـصالات سـواء فـي سـوق أبـو ظبـي أو سـوق                   

  .فلسطين للأوراق المالية
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  :أما بالنسبة لسيولة السهم 

ة فقد أقر مـساهمو الـشركة حـسب نـص الاسـتبانة التـي وزعـت علـيهم بنـسب                
 .أن سهم الشركة يتمتع بدرجة عالية من السيولة من وجهة نظرهم% 45.9تعادل

 فـإن عـدد الأسـهم المطروحـة         الـسيد شـرحبيل،   أما فيما يتعلق بالشركة، فتبعا للمقابلة مع        
 :لشركة الاتصالات في سوق أبو ظبي

  2005/2007وات بيانات سهم بالتل في سوق أبو ظبي خلال السن             

  )3,15(                                    جدول     

  )حجم التداول(عدد الأسهم المتداولة  عدد الأسهم المطروحة  السنة
2005  113,993        70465  
2006  337,810        37636  
2007  4,351,153        4297  

  ).2( والمقابلة ملحق رقم البيانات مقتبسة من سوق أبو ظبي وإعداد الباحثةمن :              المصدر

  :وبحساب سرعة التداول التي يجب أن تكون مرتفعة للاعتراف بسيولة السهم، نجد أن

  عدد الأسهم المطروحة / عدد الأسهم المتداولة= سرعة التداول 

  :  سرعة التداول على سهم بالتل في سوق أبو ظبي                   

  )3,16(جدول                                        

  سرعة التداول  السنة
2005  0.618152         

2006       0.111412                

2007  0.000988               

  إعداد الباحثةمن :                                         المصدر
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د لا تذكر  تكا2007، 2006ن سرعة التداول في العامين أ )3,16(يتضح من الجدول 
 ويرجع ذلك وبذلك نستنتج أن السهم في أبو ظبي هذين العامين لم يتميز بأي نوع من السيولة،

 .وعدم وجود طلب عليه مع زيادة عدد الأسهم المطروحة في السوق لقلة الصفقات المتعلقة به
 لا وهي بذلك تعد مرتفعة ، ولكن) 0.618152 (2005 سرعة التداول في نهاية عام نجدبينما 

دراج المزدوج في سوق ابو ظبي،لأنها الإيمكن تعميمها والحكم على زيادة سيولة السهم بسبب 
 كان يعتبر عام انتعاش 2005تعتبر في الأيام الأولى لإدراج السهم في هذا السوق، كما أن عام 

  .وارتفاع للبورصات العربية عامة
  

التي تعيش ظروفا ولسطينية بالإضافة إلى كون شركة الاتصالات تعمل بالأراضي الف
   .سياسية واقتصادية غير مستقرة، فكان هذا عاملا غير مشجعا على الاستثمار بها

   2004/2007بيانات سهم شركة الاتصالات الفلسطينية في سوق فلسطين خلال 

  )3,17(  جدول                                  

عدد الأسهم المكتتب  السنة
بها

  )د الاسهم المتداولةعد(حجم التداول
2004 67,464,053 16,310,301  
2005 101,250,000 64,275,121  
2006 131,625,000 43,577,701  
2007 131,625,000 29,167,780  

  ووحدة البحوث في سوق فلسطين) 3,13(البيانات من جدول  باستخدام إعداد الباحثةمن : المصدر

  

 

 

  :ت في سوق فلسطين الماليأما عن سرعة التداول لسهم الاتصالا
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  :  سرعة التداول لسهم بالتل في سوق فلسطين                     

  )3,18(جدول                                        

  سرعة التداول  السنة

2004  0.241763    

2005   0.634816  

2006  0.331075  

2007  0.221598  

  إعداد الباحثةمن :             المصدر                             
  

 ثـم بـدأ بالانحـدار، ولكـن انحـداره           2005يلاحظ هنا أن أعلى رقم سجل في العام         
وبـذلك نـستنتج أن سـيولة الـسهم فـي سـوق             . لم يكن شديدا مقارنة به في سوق أبو ظبي        

فلسطين أعلى منها في سوق أبـو ظبـي أي أن الإدراج المـزدوج لـم يـؤثر إيجابـا علـى                      
  .سيولة السهم

يعتبر الإدراج المزدوج وسيلة لمواجهة المخـاطر العامـة مثـل الظـروف       : ثانيا
  .الاقتصادية والخاصة مثل سوء إدارة السوق

 :تبعا لما جاء في نص المقابلة المحور الرابع

 مثل نقل الإدراج أو  لم تتعرض لأي من الملاحظات الشركة بأن السيد شرحبيلأجاب •
وهذا يدل على التزام الشركة وانضباطها بمعايير ، من كلا السوقين التعليق أو الشطب
 في جدوللمساهمي الشركة كما جاء  ويعتبر ذلك عاملا مطمئنا .وشروط السوقين

 يفضلون خضوع الشركة لرقابة وإدارة %64,3 من المساهمين أن نسبة كبيرة )3,44(
مئنان للمساهم بنسبة عالية، السوقين معا، فإن هذه الخطوة تحقق نوعا من الرضا والاط

وذلك قد يكون بسبب اقتناع المبحوثين بأن ذلك يخفف من المخاطر التي قد يتعرضون 
أن الشركة تلتزم بقواعد سوق أبو ظبي بدرجة كبيرة وذلك السيد شرحبيل  أكد  كما.لها

  .يدعم ما أشرنا إليه بالأعلى
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لال  بالتزامن خهاتها ومعلوماتالشركة تقوم بعملية الإفصاح عن بيانا كما أضاف أن •

القواعد المنظمة في سوق أبو ظبي المالي تختلف ، وأن السوقين وبنفس الكمية والعدد
 بدرجة ضئيلة، وأن نشاطات الإفصاح عن تلك المعمول بها  في سوق فلسطين المالي

ونستنتج من هنا أن  .تتم بالتزامن في كلا السوقين ولا تختلف في عددها وحجمها 
ركة لم تتعرض لمخاطر سوء إدارة السوق في كلا السوقين إذ أن إجراءاتها الش

 .وقواعدها لا تختلف بدرجة كبيرة حتى الإفصاح فيهما يتم بالتزامن

  
 لتجنب وتخفيف  لم يكن وسيلة فعالةن الإدراج المزدوجأحيث أكد السيد شرجبيل  •

ف الاقتصادية والسياسية  عامة مثل الظرو سواء كانت الشركة،المخاطر التي قد تواجه
 . ، أو خاصة مثل سوء إدارة السوقالسيئة

  
كفـاءة التـسعير و تقليـل متوسـط تكلفـة       يؤدي الإدراج المزدوج إلـى : ثالثا

  . رأس المال في الهيكل التمويلي
  : واللذان يتضمنان مناقشة الهيكل التمويلي للشركةتبعا للمحور الخامس والسادس

ركة تعتمـد التمويـل الـداخلي مثـل إصـدار الأسـهم             أكد السيد شـرحبيل أن الـش       •
 تتبع سياسـة احتجـاز الأربـاح لاسـتخدامها          وأنها. والتمويل الخارجي مثل القروض   

 . عن طريق الأسهم المجانية  وتعوض المساهمين  الداخليفي التمويل

ولم يجب السيد شرجبيل عن السؤال الذي يتعلـق بـاختلاف تكلفـة إصـدار الأسـهم                  •
الإدراج المزدوج، مـتعللا بـأن الأشـخاص الـذين عملـوا علـى هـذه                بعد عملية   

التجربة في تلك الفترة قد تركوا الـشركة وصـعب الوصـول إلـيهم، وهنـا تحمـل                  
 أن الإدراج   ولكنـه أضـاف   . المسئولية لنظام حفظ المعلومـات والأرشـفة بالـشركة        

   .المزدوج لم يؤثر على متوسط تكلفة الهيكل التمويلي
 أن تكاليف الإدراج في سوق أبـو ظبـي منخفـضة بالمقارنـة              جبيلأضاف السيد شر   •

يعـزى ذلـك إلـى كميـة الأسـهم القليلـة            لكـن   مع تكاليفه في سـوق فلـسطين، و       
، كمـا   رنـة بتلـك المطروحـة فـي سـوق فلـسطين           المطروحة بسوق أبو ظبي مقا    

  ).3،17(و ) 3،15(يتضح من جدول 
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  :دراسة السعر العادل للسهم
الشركة الإدراج المزدوج لم يساهم في تحقيق كفاءة التسعير لسهم ن أتؤكد الشركة هنا 

ثره ضئيلا، وتفيد بأن سعر السهم تغير إيجابا بعد الإدراج أٍبالدرجة المطلوبة إذ كان 
في  .المزدوج ولكن لفترة مؤقتة وهي بداية إدراجه في سوق أبو ظبي، ثم لم يلبث أن انحدر

  .عر العادل وتمثيله للقيمة الحقيقية للسهمموضوع السعن حين لم تفيدنا الشركة 
إذن نستنتج أن الإدراج المزدوج لسهم الشركة لم ينجح في تحقيق كفاءة التسعير وتقليل تكلفة 

  .الهيكل التمويلي
  
  

يؤدي الإدراج المزدوج إلى توفير فرص توسيع نشاط الشركة خارج حدود           : رابعا
 .الدولة

  :ةمن نص المقابل تبعا للمحور السابع
أي مكان كوسيلة للتوسع أنها لم تتلق أي عروض للاستثمار أو الشراكة من  أكدت الشركة •

   .وأنها لازالت في طور دراسة بعض الخطط والمقترحاتالخارجي، 
 سنوات لم يتم إنجاز أي 3نرى أنه في فترة الإدراج المزدوج والتي قاربت على وبذلك 

ما وذلك يدل على أن الإدراج المزدوج لم يكن له خطوات في مجال التوسع الخارجي للشركة، ك
  .دور في طرح إسم الشركة أمام المستثمرين الخارجيين

 
 أن الإدراج المـزدوج اعتبـر ميـزة تنافـسية        أيضا في هذا المحور مـن المقابلـة       يتضح   •

تميز شركة الاتصالات بين قريناتها في سوق فلـسطين ولكـن بدرجـة متوسـطة، إذ أن                 
 مثـل حجـم الـشركة ونـشاطها         خرى تهم المـستثمرين فـي فلـسطين       هناك اعتبارات أ  

ن اتبـاع   أ، وتـرى شـركة الاتـصالات        وأرباحها السنوية وسياساتها في توزيع الأربـاح      
 وأهـدافها التـي تـضعها فـي         تجربة الإدراج المزدوج يعود لسياسة الشركة التي تتبعهـا        

   .خططها
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  :تعليق على نتائج الفرضية
ــذه الف ــزدوج  مــن خــلال ه ــة الإدراج الم ــى خطــوات عملي ــرف عل ــم التع رضــية ت

لسهم الاتصالات واكتـشاف نقـاط القـوة والـضعف بهـا، حيـث تبـين أن هـذه الميـزة                      
تقتصر على شـريحة ضـئيلة جـدا مـن المـساهمين، كمـا أنهـا لـم تتكـرر لمـساهمين                      
آخــرين، وأن عمليــة اختيــار المــساهمين الــذين سيكتــسبون هــذه الميــزة منــذ البدايــة 

  .انت تفتقر للدراسة والتخطيط وتمت بشكل عفويك
ولم تنجح هـذه العمليـة فـي تحقيـق الأثـر الإيجـابي أو الـسلبي علـى حجـم التـداول                       
والـسيولة العاليـة لـسهم الـشركة، وأن هـذه الـسيولة والتـداول العـالي لـسهم الــشركة          

  .في سوق فلسطين لم يكن بسبب إدراجها في سوق أبو ظبي
العمليـة لـم تكـن عـاملا مهمـا فـي تخفـيض المخـاطر التـي               واتضح أيـضا أن هـذه       

تواجههــا الــشركة ســواء كانــت عامــة مثــل الظــروف الاقتــصادية أو خاصــة مثــل  
ســوء إدارة الــسوق، حيــث تبــين هنــا التــزام الــشركة بقــوانين كــلا الــسوقين إلا أن 

  .خضوع الشركة لرقابة كلا السوقين كان عاملا مطمئنا للمساهمين
ــة  ــؤثر عملي ــم ت ــشركة  ل ــسهم ال ــسعير ل ــاءة الت ــق كف ــى تحقي ــزدوج عل الإدراج الم

بتأكيـد مـن الـشركة والتـي عجـزت عــن مـساعدة الباحثـة فـي اكتـشاف أثـر هــذه           
ــظ    ــام حف ــي نظ ــز ف ــك لعج ــويلي، وذل ــل التم ــة الهيك ــط تكلف ــى متوس ــة عل العملي

  .المعلومات بعد ترك المسئولين عن هذه العملية للشركة
 ــ ــة حت ــوفر هــذه العملي ــم ت ــا ل ــاريخ إنجــاز الدراســة أي فــرص اســتثمارية كم ى ت

توسعية خـارج حـدود الدولـة، واقتـصرت العمليـة علـى دراسـة بعـض الخطـط فـي              
  .هذا المجال
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الإدراج المـزدوج يعـود بالفائـدة لمـستثمري         : الفرضية الرئيسية الثالثـة    •
 .ومساهمي الشركة المدرجة 

  :كانت النتائج على النحو التالي) 1قم ملحق ر(وفقا للبيانات التي تم جمعها من الاستبانة 

 العمر بالسنوات                                                

 )3,19(جدول                             
 النسبة المئوية العدد  

 1.0 1 20أقل من 

 9.2 9 30-20من

 27.6 27 40-30من

 28.6 28 50-40من

 26.5 26 50أكثر من

 7.1 7 لم يجب

 100.0 98 المجموع الكلي 

 سنة حيث تمثل هذه الفئة 30 أن الفئة العمرية لمساهمي شركة الاتصالات غالبيتهم فوق نلاحظ 
وذلك يدل على أن سهم الاتصالات لا يجذب المغامرين وأصحاب السن  .%82ما نسبته 

  .الصغير وإنما يتجه إليه الفئة الناضجة العقلانية
 المؤهل العلمي                                                

 )3,20( جدول                                       
 النسبة المئوية العدد  

 15.3 15 الثانوية العامة

 21.4 21 الدبلوم

 51.0 50 البكالوريوس

 6.1 6 الماجستير

 6.1 6 لم يجب

 100.0 98  المجموع الكلي 
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ن نسبة الحاصلين على الثانوية العامة من مساهمي الشركة هي فإعلمي أما عن المؤهل ال
الحاصلين على البكالوريوس فقد كانت و، %21.4 الحاصلين على الدبلوم فنسبتهم و، 15.3%

، ولم %6.1 درجة الماجستير لا تتجاوز نسبتهم والحاصلين على الأغلبية، ويمثلون% 51نسبتهم 
  .فراد العينة المبحوثينمن أ% 6.1يجب على هذا السؤال 

ونستنتج بذلك أن أغلبية مساهمي الشركة من طبقة المتعلمين والحائزين على درجة 
  البكالوريوس 

 
 التوزيع الجغرافي                                            

 )3,21( جدول                                        

 النسبة المئوية العدد  

 61.2 60 غزة

 29.6 29 الضفة

 9.2 9 لم يجب

 100.0 98 المجموع الكلي 

من % 29.6من سكان قطاع غزة و% 61.2نسبة كانت توزيع أفراد العينة حسب منطقة سكناهم 
 وذلك لا يعود إلى قلة المساهمين بالضفة وإنما لصعوبة الوصول 5.*سكان الضفة الغربية

  .لهؤلاء الأفراد
  
  
  
  

                                                             
 نسخة اشتملت على نسبة أعلى من سكان 30ومن الجدیر بالذكر أن مفردات العینة الاستطلاعیة والتي كانت بعدد  5

  % .50الضفة الغربیة وتعادل
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  :ساهمينوصفية عن المأسئلة 
 :التعرف على طبيعة المستثمر: المحور الأول

 بداية التعامل مع الأسهم في سوق فلسطين المالي؟ -1

                       
  بداية التعامل مع الأسهم في سوق فلسطين

 )3,22(جدول
 النسبة المئوية العدد  

 22.4 22 1997منذ عام

 25.5 25 2000منذعام

 19.4 19 2001/2004مابين عام

 22.4 22 2005/2007مابين عام 

 7.1 7 2008عام 

 3.1 3 لم يجب

 100.0 98  المجموع الكلي 

من أفراد % 25.5، و 1997كانوا منذ عام % 22.4أن ب) 3,22( جدول حيث يبين
/ 2005ما بين % 22,4و، 2001/2004ما بين عام % 19.4 و،2000العينة بدءوا منذ عام 

  %.3.1، ولم يجب على الفقرة 2008من أفراد العينة عام % 7.1 ، في حين كانت بداية 2007
، 4=، درجات الحرية 10.421= ومن خلال التحليل الإحصائي تبين أن قيمة اختبار مربع كاي 

 لذلك يوجد فرق α=05.0 ، وهي أقل من مستوى الدلالة  0.034=(.Sig)القيمة الاحتمالية 
   .راد العينة حول بداية التعامل مع الأسهم في سوق فلسطين المالي جوهري في الرأي بين أف

من أفراد العينة يعتبرون حديثو العهد في عالم % 7.1% + 22.4وبذلك يتضح أن نسبة قليلة 
الاستثمار في الأسهم، وبذلك يثبت صلاحية استخدام آراء هذه العينة لأنها تحتوي على نسبة 

  .لاستثمار في الأسهمكبيرة من أصحاب التجارب في ا
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 لديك معرفة بحقوقك كمساهم في الشركة التي اشتريت أسهمها؟ -2

                          
  المعرفة بحقوق المساهم بالشركة

 )3,23(جدول
 النسبة المئوية العدد  

 4.1 4 لا أهتم

 1.0 1 ليس لدي معرفة

 4.1 4 معرفة ضئيلة

 59.2 58 معرفة متوسطة

 30.6 30 معرفة تامة

 1.0 1 لم يجب

 100.0 98  المجموع الكلي 

% 4.1 وليس لديهم معرفة،% 1.0 ولا يهتمون بذلك،% 4.1أن ) 3,23( جدول يبين
لديهم معرفة تامة، في حين لم % 30.6 ولديهم معرفة متوسطة،% 59.2 ولديهم معرفة ضئيلة،

  %.1.0يجب 
درجات عند  ، 124.495=مربع كاي ومن خلال التحليل الإحصائي تبين أن قيمة اختبار 

  لذلك α=0.05 ، وهي أقل من مستوى الدلالة 0.000=(.Sig)، القيمة الاحتمالية 4=الحرية 
يوجد فرق جوهري في الرأي بين أفراد العينة حول معرفة بحقوقك كمساهم في الشركة التي 

   .اشتريت أسهمها 
  .لشركة التي يساهمون فيها بدرجة عالية إلمام المساهمين بحقوقهم باتؤكد الآراء معظمإذن 



 

 115 

  الفصل الثالث

                تحلیل الدراسة

 
مختلفـة  ) الأسـهم (المحفظة الاستثمارية عبارة عـن مجموعـة مـن الأوراق الماليـة              -3

العائد والمخاطر والنوع ، فهل تقـوم بتقليـل المخـاطرة مـن خـلال تكـوين المحـافظ            
 الاستثمارية ؟

                 
  اريةتقليل المخاطرة من خلال تكوين المحافظ الاستثم

 )3,24(جدول
 النسبة المئوية العدد  

 46.9 46 لا

 51.1 50 نعم

 2.0 2 لم يحب

 100.0 98  المجموع الكلي 

يقومون بتكوين المحافظ، % 51.1 ولا يقومون بذلك،% 46.9 أن )3,24( جدول يبين
  %.2.0بينما لم يجب على الفقرة

 درجات الحرية عند،0.167= كاي ومن خلال التحليل الإحصائي تبين أن قيمة اختبار مربع 
  لذلك لا يوجد α=0.05 ، وهي أكبر من مستوى الدلالة 0.683=(.Sig)، القيمة الاحتمالية 1=

   .فرق جوهري في الرأي بين أفراد العينة الذين أجابوا بنعم أو لا
. ينةإذن نلاحظ هنا أن نشاط تكوين المحافظ الاستثمارية متواجد بدرجة متوسطة بين أفراد الع

تثبت أنهم يحتفظون بسهم الاتصالات % 18.4في حين كانت إجابات نسبة من أفراد العينة 
، وقد )3,24(، والمتوقع أن تكون هذه النسبة أعلى طبقا لنتائج جدول)3,25(فقطكما في جدول 

  .يكون ذلك ناتجا عن عدم فهم المبحوثين لمعنى مصطلح المحفظة الاستثمارية
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التـي تحـتفظ بهـا فـي محفظتـك الاسـتثمارية بجانـب سـهم                الـشركات   أسهم  عدد   -4

                           الاتصالات ؟
  

  عدد الأسهم المحتفظ بها بالمحفظة الاستثمارية
 )3,25(جدول

 النسبة المئوية العدد  

 18.4 18 فقط الاتصالات

 11.2 11 شركة واحدة

 12.2 12 شركتان

 34.7 34 ثلاثة إلى أربعة

 20.4 20 ثرخمسة فأك

 3.1 3 لم يجب

 100.0 98  المجموع الكلي   

% 11.2 ومنهم يحتفظون بسهم الاتصالات فقط،% 18.4 أن )3,25( جدول يبين
% 34.7 ويحتفظون بشركتين أخرتين،% 12.2 ويحتفظون بشركة واحدة بجانب الاتصالات،

كات، في حين لم يحتفظون بخمسة فأكثر من الشر% 20.4 و شركات أخرى،4-3يحتفظون بين 
  .على هذه الفقرة% 3.1يجب 

 درجات الحرية عند ،17.895=ومن خلال التحليل الإحصائي تبين أن قيمة اختبار مربع كاي 
 لذلك يوجد فرق α=0.05 ، وهي أقل من مستوى الدلالة  0.001=(.Sig)، القيمة الاحتمالية 4=

ي يحتفظون بها في محفظتهم جوهري في الرأي بين أفراد العينة حول عدد الشركات الت
   .الاستثمارية بجانب سهم الاتصالات 

شركات أخرى في أسهم ل 4-3يحتفظون بعدد % 34.7إذن نلاحظ أن أكثر مساهمي الشركة
  .محافظهم الاستثمارية
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 هل تعلم أن سهم الاتصالات مدرج في سوق أبو ظبي المالي؟ -5

  يالعلم بعملية إدراج سهم الاتصالات في سوق أبو ظب
  )3,26(جدول

 النسبة المئوية العدد  

 14.3 14 لا

 84.7 83 نعم

 1.0 1 لم يجب

 100.0 98  المجموع الكلي

 لا يعلمون بذلك، في حين لم 14.3منهم يعلمون بذلك، و% 84.7 أن )3,26( جدول يبين
  %.1.0يجب 

درجات الحرية عند ، 49.082= ومن خلال التحليل الإحصائي تبين أن قيمة اختبار مربع كاي 
  لذلك يوجد فرق α=0.05 ، وهي أقل من مستوى الدلالة 0.000=(.Sig)، القيمة الاحتمالية 1=

   .جوهري في الرأي بين أفراد العينة الذين أجابوا بنعم أو لا

، ويدل ذلك %)84.7( بهذه الخطوة أعلى من تلك المتحققةلمينويتوقع هنا أن تكون نسبة العا
ر والتهاون من قبل المساهمين في متابعة أخبار الشركة، إذ يستلزم ذلك على وجود بعض القصو

، كما ينسب ذلك أيضا لضعف بار الشركة التي يساهم بها الفردزيادة الاهتمام بمعرفة كافة أخ
  .الجهود الإعلانية للشركة والخاصة بهذه العملية

 متى اشتريت سهم الاتصالات ؟ -6

  خ القيام بشراء سهم الاتصالات                            تاري
  )3,27(جدول                                       

 النسبة المئوية العدد  

 74.5 73 2005قبل الإدراج المزدوج في سوق أبو ظبي في ديسمبر

 21.4 21 2005بعد الإدراج المزدوج في سوق أبو ظبي في ديسمبر 

 4.1 4 لم يجب

 100.0 98 المجموع الكلي 
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من المساهمين قاموا بذلك قبل الإدراج المزدوج لسهم % 74.5 أن )3,27(جدول يبين 
قاموا بذلك بعد الإدراج المزدوج، في حين لم يجب % 21.4 والشركة في سوق أبو ظبي،

  .على هذه الفقرة% 4.1
 درجات الحرية عند ،28.766=ومن خلال التحليل الإحصائي تبين أن قيمة اختبار مربع كاي 

  لذلك يوجد فرق α=0.05 ، وهي أقل من مستوى الدلالة 0.000=(.Sig)، القيمة الاحتمالية 1=
  جوهري في الرأي بين أفراد العينة حول متى تم شراء سهم الاتصالات 

وج على دفع الأفراد لشراء سهم الشركة، وقد يكون ذلك دوبذلك يتضح عدم تأثير الإدراج المز
  . المنشورة عن الموضوعلقلة الإعلان أو المعلومات

 
 تقوم بالتخلي عن  سهم الاتصالات في حال انسحابها من سوق أبو ظبي؟ -7

                        
  التخلي عن سهم الاتصالات بخروجها من سوق أبو ظبي

 )3,28(جدول

 العدد  
النـــسبة 

 المئوية

 84.7 83 لا

 12.2 12 نعم

 3.1 3 لم يجب

 100.0 98 المجموع الكلي 

منهم سيقومون % 12.2منهم لن يقوموا بذلك، وأن % 84.7 أن)3,28( جدول بيني
  .منهم على الفقرة% 3.1بذلك، في حين لم يجب 

درجات الحرية عند ، 53.063= ومن خلال التحليل الإحصائي تبين أن قيمة اختبار مربع كاي 
  لذلك يوجد فرق α=0.05 ، وهي أقل من مستوى الدلالة 0.000=(.Sig)، القيمة الاحتمالية 1=

   .جوهري في الرأي بين أفراد العينة الذين أجابوا بنعم أو لا
إذن يتضح أنه لم يكن لتجربة الإدراج المزدوج أثر على إقبال الأفراد لشراء السهم وأن سهم 
الاتصالات يجذب المساهمين ليس لإدراجه في سوق أبو ظبي، وإنما هناك عوامل أخرى تتعلق 

  .بالشركة
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ثرت  قراراتك الاستثمارية المتعلقـة ببيـع وشـراء سـهم الاتـصالات بعمليـة إدراج                 تأ -8

 سهم الشركة في أبو ظبي؟

                 
  تأثر قرارات البيع والشراء لسهم الاتصالات بعملية الإدراج المزدوج

 )3,29(جدول
 النسبة المئوية العدد  

 26.5 26 بدرجة ضئيلة جدا

 21.4 21 بدرجة ضئيلة

 33.7 33 بدرجة متوسطة

 9.2 9 بدرجة كبيرة

 7.1 7 بدرجة كبيرة جدا

 2.0 2 لم يحب

 100.0 98 المجموع الكلي 

من أفراد العينة كانت إجاباتهم موافق بدرجة ضئيلة % 26.5 أن )3,29( جدول يبين
بدرجة كبيرة، % 9.2وموافق بدرجة متوسطة، % 33.7وموافق بدرجة ضئيلة، % 21.4وجدا، 

من أفراد العينة لم يجب على هذا % 2.0وتبين أن هناك . موافق بدرجة كبيرة جدا% 7.1و 
  .السؤال

 وأن 3.78-، قيمة اختبار الإشارة %49.6المتوسط الحسابي النسبي قيمة  كذلك تشير النتائج أن 
  لذلك تعتبر هذهα=0.05 وهي أقل من مستوى الدلالة 0.000تساوي  )Sig(.القيمة الاحتمالية 

 أن متوسط درجة الاستجابة لهذه يؤكدمما ،  α=0.05الفقرة دالة إحصائياً عند مستوى دلالة 
 وهذا يعني أن هناك موافقة بدرجة قليلة من 3الفقرة قد نقص عن درجة الموافقة المتوسطة وهي 

 . قبل أفراد العينة على هذه الفقرة

سهم الاتصالات بإدراجه في سوق أبو وبذلك يتضح عدم تأثر القرارات الاستثمارية المتعلقة ب
ظبي إذ تجري الصفقات عليه بدون النظر له في سوق أبو ظبي، وهذا يوضح اختفاء تأثير 

  .الإدراج المزدوج على مساهمي الشركة
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رتب أنواع العائد الذي تفـضل الحـصول عليـه عـادة مـن اسـتثماراتك فـي سـوق                     -9
 فلسطين المالي ؟

                           
  يب أنواع العائد الذي تفضل الحصول عليهترت

 )3,30(جدول
 النسبة المئوية العدد 

 34.7 34 التوزيعات النقدية للأرباح

 29.6 29 توزيع الأسهم المجانية

 30.6 30 التغير في قيمة السهم

 2.0 2 توريد الأرباح للنمو في المستقبل

 3.1 3  لم يجب

 %100 98 المجموع الكلي

يفضلون % 29.6 ويفضلون التوزيعات النقدية للأرباح،% 34.7 أن )3,30(دول يبين ج
يفضلون توريد % 2.0يفضلون التغير في قيمة السهم، و% 30.6وتوزيع الأسهم المجانية، 

  .على الفقرة% 3.1الأرباح للنمو في المستقبل، بينما لم يجب 
درجات الحرية عند  ، 27.147=ومن خلال التحليل الإحصائي تبين أن قيمة اختبار مربع كاي 

  لذلك يوجد فرق α=0.05 ، وهي أقل من مستوى الدلالة 0.000=(.Sig)، القيمة الاحتمالية 3=
العائد الذي يفضلون الحصول عليه عادة  أنواع جوهري في الرأي بين أفراد العينة حول ترتيب

   .من استثماراتهم في سوق فلسطين المالي
مساهمي الشركة لا يفضلون انتظار توريد الأرباح للنمو في إذن يتضح من خلال العينة أن 

المستقبل وتشكل التوزيعات النقدية أعلى قيمة لديهم وتليها التغير في قيمة السهم ثم توزيع الأسهم 
  .المجانية
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 :الفرضيات الفرعية

  :يساعد الإدراج المزدوج على تنويع الاستثمارات في المحافظ الاستثمارية: أولا
 تستثمر في شركات أخرى في سوق أبو ظبي المالي غير شركة الاتصالات؟هل  -1

  
        الاستثمار في شركات أخرى في سوق أبو ظبي                           

 )3,31(جدول                                         
 النسبة المئوية العدد  

 88.8 87 لا

 9.2 9 نعم

 2.0 2 لم يجب

 100.0 98 ع الكليالمجمو 

من أفراد العينة لا يستثمرون في شركات أخرى في سوق % 88.8يبين أن ) 3,31(    جدول
منهم لم يجب على % 2يقومون بذلك وهناك % 9.2أبو ظبي المالي غير شركة الاتصالات بينما 

  . هذا السؤال
 درجات عند65.3 = كانت القيمة اختبار مربع كايباستخدامومن خلال التحليل الإحصائي 

 لذلك α=0.05، وهي أقل من مستوى الدلالة  0.000  = (.Sig)  القيمة الاحتمالية 1=الحرية 
يوجد فرق جوهري في الرأي بين أفراد العينة الذين أجابوا بنعم أو لا وهذا ما توضحه نتائج 

  .)3,31(جدول

ق أبو ظبي لم تكن حافزا أي أن عملية الإدراج المزدوج التي قامت بها شركة الاتصالات في سو
أو دافعا مهما لقيام مساهمي الشركة بالاستثمار في شركات سوق أبو ظبي ولم تكن سببا في قيام 
المستثمر باستكشاف شركات سوق أبو ظبي ومحاولة شراء أسهمها كخطوة في طريق تنويع 

أبو ظبي من حجم العينة لم يستثمروا في شركات أخرى من سوق % 88.8الاستثمارات، حيث 
  .المالي، والنسبة التي قامت بذلك ضئيلة جدا ولا تصلح للتعميم
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 ما تاريخ بدء استثماراتك في الشركات الأخرى في سوق ابو ظبي؟: في حال الإجابة نعم -2

                   
   تاريخ بدء الاستثمار في شركات سوق أبو ظبي                      

 )3,32( جدول                                        
 النسبة المئوية العدد   

 33.3 3 قبل الاستثمار في الاتصالات

 33.3 3 بعد الاستثمار في الاتصالات

 33.3 3 لم يجب

 100.0 9 المجموع الكلي 

منهم قاموا بهذا الاستثمار قبل استثمارهم في شركة  فقط %33.3 أن) 3,32( الجدول يبين
لك أن شركة الاتصالات لم يكن لها دور في اتجاههم هذا الاتجاه، ونسبة الاتصالات، ومعنى ذ

الأشخاص الذين قاموا بالاستثمار في شركات أخرى من سوق أبو ظبي بعد الاستثمار في شركة 
، ونرى أنها نسبة لا تصلح للحكم على دافعية الاتجاه للاستثمار في %33.3الاتصالات هي 

  .من الأفراد% 33.3على هذا السؤال نسبة ولم يجب . شركات سوق أبو ظبي
 

 هل قمت بالاستثمار في أسواق مالية دولية؟ -3

    
       القيام بالاستثمار في أسواق مالية دولية                                

  )3,33(ل جدو                                         
 النسبة المئوية العدد  

 70.4 69 لا

 27.6 27 نعم

 2.0 2 لم يجب

 100.0 98  المجموع الكلي 

نسبة الأشخاص الذين سبق لهم الاستثمار بالأسواق المالية الدولية ) 3,33(يعرض جدول
ا بهذه الخطوة ووهي نسبة ضئيلة مقارنة بتلك التي تمثل الأشخاص الذين لم يقوم% 27.6فكانت 
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مزدوج التي قامت بها شركة وهي تكفي للحكم بأن عملية الإدراج ال% 70.4حيث تمثل 
الاتصالات لم يكن لها دور فاعل في دفع المستثمرين على النظر لأسواق مالية أخرى  وقيامهم 

  .بتنويع استثماراتهم من خلالها

 درجات الحرية عند18.375= ومن خلال التحليل الإحصائي تبين أن  قيمة اختبار مربع كاي 
 لذلك يوجد فرق α=0.05، وهي أقل من مستوى الدلالة  0.000 =(.Sig)، القيمة الاحتمالية 1=

   .جوهري في الرأي بين أفراد العينة الذين أجابوا بنعم أو لا

  هل تسعى للاستثمار في أسواق مالية دولية؟:  في حال الإجابة بلا-
   السعي للاستثمار في أسواق مالية دولية                               

  )3,34(جدول                                              
 النسبة المئوية العدد  

 16.0 11 بدرجة ضئيلة جدا

 10.1 7 بدرجة ضئيلة

 24.6 17 بدرجة متوسطة

 16.0 11 بدرجة كبيرة

 13.0 9 بدرجة كبيرة جدا

 20.3 14 لم يجب

 100.0 69  المجموع الكلي 

السعي للاستثمار في أسواق مالية دولية حول ) 3,34(تشير النتائج الموضحة في جدول 
موافق بدرجة % 10.1ضئيلة جدا، من أفراد العينة كانت إجاباتهم موافق بدرجة % 16.0بأن 

موافق بدرجة كبيرة % 13.0بدرجة كبيرة، و % 16.0موافق بدرجة متوسطة، % 24.6ضئيلة، 
كذلك تشير النتائج أيضاً . المن أفراد العينة لم يجب على هذا السؤ% 20.3وتبين أن هناك . جدا
القيمة الاحتمالية  وأن 0.162، قيمة اختبار الإشارة %60.0المتوسط الحسابي النسبي أن 

.)Sig(  0.05 وهي أكبر من مستوى الدلالة 0.871تساوي=α لذلك تعتبر هذه الفقرة غير دالة 
تجابة لهذه الفقرة لا مما يدل على أن متوسط درجة الاس،  α=0.05إحصائياً عند مستوى دلالة 

 وهذا يعني أن هناك موافقة بدرجة 3يختلف جوهرياً عن درجة الموافقة المتوسطة وهي 
  . متوسطة تقريباً من قبل أفراد العينة على هذه الفقرة



 

 124 

  الفصل الثالث

                تحلیل الدراسة

يهتمون % 24.6 فردا الذين لم يستثمروا في أسواق مالية دولية، منهم 69وبذلك نرى أن الـ
وذلك .ي أسوق مالية دولية، أي لديهم استعداد متوسط للقيام بهذا،بدرجة متوسطة للاستثمار ف

بالإضافة إلى الأشخاص الآخرين الذين لديهم استعداد كبير للقيام بهذه الخطوة إذ تمثل نسبتهم 
، وبذلك لم تكن خطوة الإدراج المزدوج دافعا ومحفزا في جعلهم يقدمون على %13% + 16

  .هذه الخطوة

 وق أبو ظبي يحقق مزايا التنويع الدولي من وجهة نظرك؟هل الاستثمار في س -4

  تحقق مزايا التنويع الدولي بالاستثمار في سوق أبو ظبي                      
 )3,35( جدول                                        

 النسبة المئوية العدد  

 19.4 19 بدرجة ضئيلة جدا

 20.4 20 بدرجة ضئيلة

 28.6 28 سطةبدرجة متو

 18.4 18 بدرجة كبيرة

 5.1 5 بدرجة كبيرة جدا

 8.2 8 لم يجب

 100.0 98  المجموع الكلي 

درجة الاستثمار في سوق أبو ظبي يحقق مزايا التنويع الدولي بأن ) 3,35(جدول يبين ال
% 28.6وضئيلة، موافق بدرجة % 20.4 بينما،من أفراد العينة % 19.4 ضئيلة، حيث اعتبر

% 8.2و . موافق بدرجة كبيرة جدا% 5.1بدرجة كبيرة، و % 18.4وفق بدرجة متوسطة، موا
  .من أفراد العينة لم يجب على هذا السؤال

القيمة  و1.905، قيمة اختبار الإشارة %53.4  كانت القيمةالمتوسط الحسابي النسبيوبحساب  
 لذلك تعتبر هذه الفقرة α=0.05 وهي أقل من مستوى الدلالة 0.029تساوي  )Sig(.الاحتمالية 

نقص لل متوسط درجة الاستجابة لهذه الفقرة ويشير،  α=0.05دالة إحصائياً عند مستوى دلالة 
 وهذا يعني أن هناك موافقة بدرجة قليلة من قبل أفراد 3عن درجة الموافقة المتوسطة وهي 

  .العينة على هذه الفقرة
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لات تقتنع بتحقيق سوق أبو ظبي لمزايا وبذلك فإن نسبة ضئيلة من مساهمي شركة الاتصا
 ويذكر أن هناك بعض الأسواق .وبذلك هي في وجهة نظرهم خطوة بدون جدوى .التنويع الدولي

العربية مثل سوق الكويت وبورصة دبي تستطيع أن تحقق التنويع الدولي بدرجة أكبر من سوق 
ة القادمة من دول أخرى، إذ أبو ظبي، لكبر حجم الشركات المدرجة به خاصة الشركات الأجنبي

  .لا تتعدى الشركات الأجنبية في سوق أبو ظبي الأربع شركات

  الإيداع؟شهاداتهل تريد الاستثمار في أدوات مالية غير الأسهم مثل السندات و -5

  الرغبة في الاستثمار في أدوات مالية غير الأسهم                          
 )3,36(جدول                                         

 النسبة المئوية العدد  

 63.3 62 لا

 22.4 22 نعم

 9.2 9 لا أعرف

 5.1 5 لم يجب

 100.0 98  المجموع الكلي 

من العينة لا يرغبون في الاستثمار في أدوات مالية % 63.3 أن )3,36(يوضح الجدول
عرفون ذلك، فيما لم يجب بأنهم لا ي% 9.2منهم يرغبون في ذلك، وقرر % 22.4أخرى، وأن 

  .على هذه الفقرة% 5.1
درجات الحرية عند  ،49.226= قيمة اختبار مربع كاي كانتومن خلال التحليل الإحصائي 

  لذلك يوجد فرق α=0.05 وهي أقل من مستوى الدلالة 0.000=(.Sig)، القيمة الاحتمالية 2=
  . )3,36(وهذا ما توضحه نتائج جدول  ،"لا"لصالح الإجابة جوهري في الرأي بين أفراد العينة 

ليس لديهم الاستعداد للاستثمار في أدوات مالية % 63.3نجد هنا أن النسبة الأكبر من المبحوثين
أخرى غير الأسهم وبذلك فإنهم لن يهتموا بتنويع استثماراتهم من خلال الاستثمار في أدوات 

التالي فإن عملية الإدراج المزدوج تفقد ، وب مثل السندات والصكوك وشهادات الإيداعمالية أخرى
  . تأثيرها في الدفع على تنويع الاستثمارات في العينة المستخدمة



 

 126 

  الفصل الثالث

                تحلیل الدراسة

عند قيام بعض الشركات الخارجية بإدراج أسهمها فـي سـوق فلـسطين المـالي إلـى                 -6
 جانب أسواقها المالية ، هل تساهم بها؟

   شركات أجنبية الرغبة بالمساهمة في                               
 )3,37( جدول                                        

 النسبة المئوية العدد  

 11.2 11 لا

 45.9 45 نعم

 37.8 37 ليس في كل الاحوال

 5.1 5 لم يجب

 100.0 98  المجموع الكلي 

ترغب في شراء أسهمها والاستثمار بها، % 45.9 أن نسبة كبيرة )3,37(الجدول يشير 
لن تستثمر بها في جميع الأحوال % 37.8لا ترغب في الاستثمار بها، ونسبة % 11.2ونسبة 

  %. 5.1وهناك عوامل أخرى تؤثر على قراراهم هذا، في حين لم يجب على هذه الفقرة 
، 2=درجات الحرية عند ، 20.387= ن قيمة اختبار مربع كاي فإومن خلال التحليل الإحصائي 

  لذلك يوجد فرق α=0.05 ، وهي أقل من مستوى الدلالة 0.000=(.Sig)القيمة الاحتمالية 
   ."نعم"لصالح الإجابة جوهري في الرأي بين أفراد العينة 

يرى أفراد العينة أن الإدراج المزدوج الذي تقوم به شركات خارجية % 45.9وبذلك فإنه بنسبة 
 خلال قيام المبحوثين في سوق فلسطين المالي سيؤدي إلى التنويع في الاستثمارات من

  بالاستثمار بها وشراء أسهمها، 

 الاستثمار في سهم الاتصالات يحقق الرغبة في الاستثمار الخارجي؟ -7

  تحقق الرغبة في الاستثمار الخارجي عن طريق سهم الاتصالات                
 )3,38( جدول                                       

 النسبة المئوية العدد  

 19.4 19 بدرجة ضئيلة جدا

 8.2 8 بدرجة ضئيلة
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 46.9 46 بدرجة متوسطة

 16.3 16 بدرجة كبيرة

 9.2 9 لم يجب

 100.0 98  المجموع الكلي 

ضئيلة من أفراد العينة كانت إجاباتهم موافق بدرجة %19.4  أن)3,38(جدول ال يبين
. بدرجة كبيرة% 16.3، و موافق بدرجة متوسطة% 46.9ضئيلة، موافق بدرجة % 8.2جدا، 

كذلك تشير النتائج أيضاً أن . من أفراد العينة لم يجب على هذا السؤال% 9.2وتبين أن هناك 
 )Sig(.القيمة الاحتمالية  وأن 1.525، قيمة اختبار الإشارة % 53.4المتوسط الحسابي النسبي 

فقرة غير دالة إحصائياً  لذلك تعتبر هذه الα=0.05 وهي أكبر من مستوى الدلالة 0.127تساوي 
مما يدل على أن متوسط درجة الاستجابة لهذه الفقرة لا يختلف ،  α=0.05عند مستوى دلالة 

 وهذا يعني أن هناك موافقة بدرجة متوسطة 3جوهرياً عن درجة الموافقة المتوسطة وهي 
  . تقريباً من قبل أفراد العينة على هذه الفقرة

على أن الاستثمار في سهم الاتصالات يحقق عينة يوافقون من أفراد ال% 46.9وبذلك فإنه 
الرغبة في الاستثمار الخارجي بدرجة متوسطة، أي أن الاستثمار في سهم الاتصالات لن يحقق 

  .التنويع الاستثماري بدرجة عالية في رأي المبحوثين

 
ثـر  هنـا يجـوز اختيـار أك      "نوع العملة التي تستثمر بها في محفظتك  الاسـتثمارية؟              -8

 "من نقطة

   نوع العملة المحتفظ بها بالمحفظة الاستثمارية                          
 )3,39(جدول                                         

 النسبة المئوية العدد  

 %50.7 79 دولار

 %47.4 74 دينار

 %1.9 3 درهم

 %0.0 0  ريال
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اد العينة يستخدمون الدولار الأمريكي من أفر% 50.7 أن نسبة )3,39(يشير الجدول 
يستخدمون الدينار الأردني، أما من يستخدمون الدرهم % 47.4في استثماراتهم، ونسبة 

  .، ولم يختار أحد عملة الريال% 1.9فهم
، القيمة 2=، درجات الحرية 69.5= ن قيمة اختبار مربع كاي فإومن خلال التحليل الإحصائي 

 لذلك يوجد فرق جوهري α=0.05 ، وهي أقل من مستوى الدلالة  0.000=(.Sig)الاحتمالية 
   .في الرأي بين أفراد العينة الذين يستثمرون باستخدام أنوع عملة مختلفة 

أي أن عملية الإدراج المزدوج لم تسهم في تنويع الاستثمارات من خلال التنويع في العملة إذ أن 
  .ن بشكل مستمر عملتي الدولار والدينار مستخدمتان في فلسطي

يـؤدي الإدراج المـزدوج إلــى تقليـل مـستوى المخـاطرة الإجماليــة      : ثانيـا 
 .للمحفظة الاستثمارية

 تتأثر القرارات الاستثمارية بالظروف الاقتصادية في الوطن؟ . 1

   تأثر القرارات الاستثمارية بالظروف الاقتصادية                           
  )3,40( جدول                                       

 النسبة المئوية العدد  

 7.1 7 بدرجة ضئيلة جدا

 2.0 2 بدرجة ضئيلة

 10.2 10 بدرجة متوسطة

 25.5 25 بدرجة كبيرة

 52.0 51 بدرجة كبيرة جدا

 3.1 3 لم يجب

 100.0 98  المجموع الكلي 

ضئيلة فق بدرجة من أفراد العينة كانت إجاباتهم موا% 7.1 أن )3,40(جدول ال يبين
بدرجة كبيرة، % 25.5 وموافق بدرجة متوسطة،% 10.2وضئيلة، موافق بدرجة % 2.0وجدا، 

من أفراد العينة لم يجب على هذا % 3.1وتبين أن هناك . موافق بدرجة كبيرة جدا% 52.0و 
  .السؤال
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 الاحتمالية القيمة وأن 7.159، قيمة اختبار الإشارة % 83.4المتوسط الحسابي النسبي  قيمةأنو
.)Sig(  0.05 وهي أقل من مستوى الدلالة 0.000تساوي=α لذلك تعتبر هذه الفقرة دالة 

مما يدل على أن متوسط درجة الاستجابة لهذه الفقرة قد ،  α=0.05إحصائياً عند مستوى دلالة 
فراد  وهذا يعني أن هناك موافقة بدرجة كبيرة من قبل أ3زاد عن درجة الموافقة المتوسطة وهي 

  . العينة على هذه الفقرة

ن عالية، ولكن بسبب الظروف الاقتصادية و المخاطرة التي يواجهها المستثمروبذلك يتضح أن
من المبحوثين بتأثر القرارات الاستثمارية بالظروف الاقتصادية % 52.0في الوطن، حيث اتفق 

 عملية الإدراج المزدوج بدرجة كبيرة جدا، وبذلك يطغى تأثير الظروف الاقتصادية على تأثير
  .على المخاطرة الإجمالية التي يتعرض لها المستثمرين

الاستثمار في سهم الاتصالات يحقق نوع مـن الحمايـة مـن المخـاطر كونهـا مدرجـة         . 2
 في سوق أبو ظبي؟

  تحقق الحماية من المخاطر بالاستثمار في سهم الاتصالات                      
 )3,41( جدول                                        

 النسبة المئوية العدد  

 29.6 29 بدرجة ضئيلة جدا

 14.3 14 بدرجة ضئيلة

 35.7 35 بدرجة متوسطة

 10.2 10 بدرجة كبيرة

 5.1 5 بدرجة كبيرة جدا

 5.1 5 لم يجب

 100.0 98  المجموع الكلي 

ضئيلة باتهم موافق بدرجة من أفراد العينة كانت إجا% 29.6 أن )3,41(جدول ال يبين
بدرجة كبيرة، % 10.2 وموافق بدرجة متوسطة،% 35.7 وضئيلة،موافق بدرجة % 14.3وجدا،
من أفراد العينة لم يجب على هذا % 5.1وتبين أن هناك . موافق بدرجة كبيرة جدا% 5.1و 

  .السؤال
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القيمة وأن  3.545- قيمة اختبار الإشارة و،%48.8المتوسط الحسابي النسبي قيمةأن و 
 لذلك تعتبر هذه الفقرة α=0.05 وهي أقل من مستوى الدلالة 0.000تساوي  )Sig(.الاحتمالية 

مما يدل على أن متوسط درجة الاستجابة لهذه الفقرة ،  α=0.05دالة إحصائياً عند مستوى دلالة
 من قبل  وهذا يعني أن هناك موافقة بدرجة قليلة3قد نقص عن درجة الموافقة المتوسطة وهي 

  . أفراد العينة على هذه الفقرة

وبذلك يتضح أنه إذا كان سهم الاتصالات يحقق نوعا من الحماية فهي لا تعزى إلى كونها 
مدرجة في سوق أبو ظبي، إذ أن الظروف الاقتصادية لها التأثير الأكبر في وجود المخاطر، 

لتي تتمثل في الموافقين بدرجة وا% 15.3فنسبة الذين وافقوا على ذلك بصورة كبيرة لا تتعدى 
  .كبيرة وبدرجة كبيرة جدا

هل كان إدراج سهم الاتصالات في سوق أبـو ظبـي داعمـا ومـساندا لحمايـة حقـوق                    . 3
 المساهمين؟

  دعم حقوق المساهمين من خلال إدراج سهم الاتصالات في سوق أبو ظبي             
  )3,42(جدول                                       

 النسبة المئوية العدد  

 36.7 36 بدرجة ضئيلة جدا

 22.4 22 بدرجة ضئيلة

 15.3 15 بدرجة متوسطة

 15.3 15 بدرجة كبيرة

 2.0 2 بدرجة كبيرة جدا

 8.2 8 لم يجب

 100.0 98 المجموع الكلي 

ضئيلة من أفراد العينة كانت إجاباتهم موافق بدرجة % 36.7 أن )3,42(جدول ال يبين
بدرجة % 15.3 وموافق بدرجة متوسطة،% 15.3 وضئيلة،موافق بدرجة % 22.4و جدا،

من أفراد العينة لم يجب على % 8.2وتبين أن هناك . موافق بدرجة كبيرة جدا% 2.0كبيرة، و 
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أن جمهور المبحوثين لديهم معرفة متوسطة بحقوقهم  )3,23(حيث يتضح من جدول.هذا السؤال
  %30.6مة بذلك بنسبةولديهم معرفة تا% 59.2بنسبة

القيمة الاحتمالية  وأن 4.619-، قيمة اختبار الإشارة %43.3المتوسط الحسابي النسبي  قيمةأنو 
.)Sig(  0.05  وهي أقل من مستوى الدلالة  0.000تساوي=α لذلك تعتبر هذه الفقرة دالة 

 لهذه الفقرة قد مما يدل على أن متوسط درجة الاستجابة،  α=0.05إحصائياً عند مستوى دلالة 
 وهذا يعني أن هناك موافقة بدرجة قليلة من قبل 3نقص عن درجة الموافقة المتوسطة وهي 

  . أفراد العينة على هذه الفقرة

إدراج سهم الاتصالات في سوق أبو ظبي داعما  تأثير وبذلك تغلب عدم موافقة المبحوثين على
ونسبة الذين وافقوا ) 22.4 +%36.7(%فقةومساندا لحقوق المساهمين، إذ تمثل نسبة عدم الموا

إذ لم تنجح تجربة الاتصالات في إقناع المساهمين بكون عملية الإدراج %). %2.0 +15.3(
  .المزدوج داعمة لحقوقهم

 يساهم إدراج سهم الشركة في سوق أبو ظبي بعدالة تسعير أسهمها ؟ . 4

  عدالة تسعير سهم الشركة عن طريق إدراجه في سوق أبو ظبي
  )3,43(لجدو

 النسبة المئوية العدد  

 27.6 27 بدرجة ضئيلة جدا

 22.4 22 بدرجة ضئيلة

 30.6 30 بدرجة متوسطة

 11.2 11 بدرجة كبيرة

 2.0 2 بدرجة كبيرة جدا

 6.1 6 لم يجب

 100.0 98  المجموع الكلي 

لة ضئيمن أفراد العينة كانت إجاباتهم موافق بدرجة % 27.6 أن )3,43(جدول ال يبين
بدرجة % 11.2 وموافق بدرجة متوسطة،% 30.6 وضئيلة،موافق بدرجة % 22.4 وجدا،



 

 132 

  الفصل الثالث

                تحلیل الدراسة

من أفراد العينة لم يجب على % 6.1وتبين أن هناك . موافق بدرجة كبيرة جدا% 2.0كبيرة، و 
  .هذا السؤال

القيمة  وأن 4.445-، قيمة اختبار الإشارة %46.7المتوسط الحسابي النسبي قيمة أن و 
 لذلك تعتبر هذه الفقرة α=0.05 وهي أقل من مستوى الدلالة 0.000تساوي  )Sig(.ة الاحتمالي

مما يدل على أن متوسط درجة الاستجابة لهذه الفقرة ،  α=0.05دالة إحصائياً عند مستوى دلالة 
 وهذا يعني أن هناك موافقة بدرجة قليلة من قبل 3قد نقص عن درجة الموافقة المتوسطة وهي 

  . ة على هذه الفقرةأفراد العين

من مساهمي الشركة بعدم مساهمة الإدراج )22.4%+ 27.6(وبذلك اعترفت نسبة كبيرة
المزدوج للسهم في سوق أبو ظبي بعدالة تسعيره، ونسبة ضئيلة التي وافقت على ذلك تتمثل في 

  .وهذا يثبت عدم مساهمة هذا الإدراج في عدالة تسعير سهم الشركة%). %2.0 +11.2(

ضل أن يخضع السهم الذي تستثمر فيـه إلـى رقابـة وإدارة سـوق أخـرى مـع                   هل تف  . 5
 سوق فلسطين المالي؟

  تفضيل خضوع السهم لرقابة سوق أخرى
 )3,44(جدول

 النسبة المئوية العدد  

 10.2 10 لا

 64.3 63 نعم

 21.4 21 أحيانا

 4.1 4 لم يجب

 100.0 98  المجموع الكلي 

من المبحوثين لم توافق على ذلك وهي نسبة % 10.2 أن نسبة )3,44( الجدوليبين
، والذين يفضلون ذلك أحيانا نسبتهم % 64.3ضئيلة جدا مقارنة بالذين يفضلون ذلك وتتمثل بـ

  %.4.1في حين لم يجب على هذه الفقرة % 21.4
 درجات الحرية عند ،49.936=ومن خلال التحليل الإحصائي تبين أن قيمة اختبار مربع كاي 

   لذلك يوجد فرق α=0.05 ، وهي أقل من مستوى الدلالة0.000=(.Sig)قيمة الاحتمالية ، ال2=
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جوهري في الرأي بين أفراد العينة الذين أجابوا بنعم أو لا أو أحياناً وهذا ما توضحه نتائج 
  . )3,44(جدول 

قد يكون وبذلك فإن هذه الخطوة تحقق نوعا من الرضا والاطمئنان للمساهم بنسبة عالية، وذلك 
  .بسبب اقتناع المبحوثين بأن ذلك يخفف من المخاطر التي قد يتعرضون لها

  :من المحور الأول
إذا تم وضع أموالك في اسـتثمار ذي عائـد متوقـع  كبيـر وتحيطـه درجـة عاليـة مـن                      

  مخاطر الاستثمار هل تكون راضيا؟
  درجة الرضا بالاستثمار الخطر ذي العائد الكبير

 )3,45(جدول
 النسبة المئوية العدد  

 10.2 10 بدرجة ضئيلة جدا

 14.3 14 بدرجة ضئيلة

 53.1 52 بدرجة متوسطة

 18.4 18 بدرجة كبيرة

 4.1 4 لم يجب

 100.0 98 المجموع الكلي 

ضئيلة من أفراد العينة كانت إجاباتهم موافق بدرجة % 10.2 أن )3,45( جدول يبين
بدرجة % 18.4 و موافق بدرجة متوسطة،%53.1 وضئيلة،موافق بدرجة % 14.3 وجدا،

من أفراد العينة لم يجب على % 4.1وتبين أن هناك . موافق بدرجة كبيرة جدا% 0كبيرة، و 
  .هذا السؤال

، قيمة اختبار الإشارة % 56.6المتوسط الحسابي النسبي  قيمة كذلك تشير النتائج أيضاً أن
 α=0.05  وهي أكبر من مستوى الدلالة 0.440تساوي  )Sig(.القيمة الاحتمالية  وأن 0.772-

مما يدل على أن متوسط ،  α=0.05لذلك تعتبر هذه الفقرة غير دالة إحصائياً عند مستوى دلالة
 وهذا يعني 3درجة الاستجابة لهذه الفقرة لا يختلف جوهرياً عن درجة الموافقة المتوسطة وهي 

  . العينة على هذه الفقرةأن هناك موافقة بدرجة متوسطة تقريباً من قبل أفراد 
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وبذلك نرى أن درجة رضا المساهمين وإقبالهم على الاستثمارات الخطرة والتي توفر عائدا 
متوقعا مرتفعا كانت درجة متوسطة، أي أن صفة المغامرة لا تسود بين مستثمري شركة 

  .الاتصالات وهي متوفرة بدرجة متوسطة حسب ما قررته العينة المختارة

 
ن الإدراج المزدوج المستثمرين مـن حمـل أوراق ماليـة ذات عائـد              يمك: ثالثا

  . مجدي وتمتاز بالسمعة العالمية
 "هنا يجوز اختيار أكثر من نقطة"ما نوع العائد الذي يحققه لك سهم الاتصالات؟   -1

  نوع العائد الذي يحققه سهم الاتصالات للمساهم
  )3,46(جدول

 النسبة المئوية العدد   

 %39.7 73 لأرباحلدية التوزيعات النق

 %28.8 53 توزيع الأسهم المجانية

 %21.2 39 التغير في قيمة السهم

 %8.7 16 النمو في قيمة الشركة

 %1.6 3 توفير مركز اجتماعي مميز

 حول نوع العائد الذي يحققه سهم الاتصالات لمساهميه بأن )3,46(تشير نتائج الجدول 
فقد قرروا % 28.8 عائدا من خلال التوزيعات النقدية، أما من أفراد العينة يتحقق لهم% 39.7

أنهم يحصلون على الأسهم المجانية كعائد، أما نسبة الذين يحصلون على العائد من خلال التغير 
، وكانت نسبة الذين اختاروا توفير المركز الاجتماعي المميز %21.2في قيمة السهم فكانوا 

  %.1.6الاتصالات هي كعائد متحقق من الاستثمار في سهم 
، 4= ، درجات الحرية 85.674=ومن خلال التحليل الإحصائي تبين أن قيمة اختبار مربع كاي 

 لذلك يوجد فرق α=0.05، وهي أقل من مستوى الدلالة  0.000=(.Sig)القيمة الاحتمالية 
هذا ما جوهري في الرأي بين أفراد العينة حول نوع العائد الذي يحققه لك سهم الاتصالات و

  . )3,46(توضحه نتائج جدول 
ويتضح أن الشركة تتبع سياسة توزيع النقدية والأسهم المجانية بشكل كبيركما هو ملاحظ من 

، وأن توزيع الأرباح النقدية تمثل العائد الأعلى تحققا حيث كانت نسبة اختياره )3,46(الجدول
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يار نسبة قليلة من المساهمين ، وأن سهم الاتصالات لا يعتبر سهم مضاربة بسبب اخت39.7%
  .لعائد التغير في قيمة السهم

 تفضيلات المساهم للعائد، فنرى أن المساهمين يفضلون )3,30(ونربط نتيجة هذا الجدول بجدول 
  %).29%+ 34(التوزيعات النقدية والأسهم المجانية بدرجة كبيرة 

ها تحقق لهم ما يحتاجون من وبذلك يكون سهم الاتصالات عبارة عن ورقة ذات عائد مجدي لأن
  .عائد

  
هل يرتفع عائد سهم الاتـصالات عـن عوائـد شـركات قطـاع الخـدمات فـي سـوق                     -2

 فلسطين؟

  درجة ارتفاع عائد سهم الاتصالات عن غيره بنفس القطاع في سوق فلسطين
 )3,47(جدول

 النسبة المئوية العدد  

 7.1 7 بدرجة ضئيلة جدا

 6.1 6 بدرجة ضئيلة

 45.9 45 طةبدرجة متوس

 19.4 19 بدرجة كبيرة

  20.4 20 بدرجة كبيرة جدا
 1.0 1 لم يجب

 100.0 98 المجموع الكلي 

من أفراد العينة كانت إجاباتهم موافق بدرجة ضئيلة % 7.1أن  )3,47( جدول يبين
بدرجة كبيرة، % 19.4 وموافق بدرجة متوسطة،% 45.9 وموافق بدرجة ضئيلة،% 6.1 وجدا،
من أفراد العينة لم يجب على هذا % 1.0وتبين أن هناك . وافق بدرجة كبيرة جدام% 20.4و 

  . السؤال
 وأن 3.467، قيمة اختبار الإشارة %68.0كذلك تشير النتائج أيضاً أن المتوسط الحسابي النسبي

 لذلك تعتبر هذه α=0.05 وهي أقل من مستوى الدلالة 0.001تساوي  )Sig(.القيمة الاحتمالية 
مما يدل على أن متوسط درجة الاستجابة لهذه ،  α=0.05ة دالة إحصائياً عند مستوى دلالة الفقر
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 وهذا يعني أن هناك موافقة بدرجة كبيرة من 3الفقرة قد زاد عن درجة الموافقة المتوسطة وهي 
  . قبل أفراد العينة على هذه الفقرة

ققة من الشركات الأخرى من نفس ويتضح بذلك أن عائد سهم الاتصالات أعلى من العوائد المتح
  القطاع، إذن هو عائد مجدي ولكن هل بسبب الإدراج المزدوج في سوق أبو ظبي؟

هل سـاهم الإدراج المـزدوج لـسهم الاتـصالات فـي تحقيـق الارتفـاع فـي العائـد                     -3
 المتحقق من سهم الشركة؟

                  
  مساهمة الإدراج المزدوج في تحقيق ارتفاع العائد

  )3,48(جدول
 النسبة المئوية العدد  

 35.7 35 بدرجة ضئيلة جدا

 19.4 19 بدرجة ضئيلة

 24.5 24 بدرجة متوسطة

 14.3 14 بدرجة كبيرة

 6.1 6 لم يجب

 100.0 98 المجموع الكلي 

من أفراد العينة كانت إجاباتهم موافق بدرجة ضئيلة % 35.7 أن )3,48( جدول يبين
بدرجة % 14.3موافق بدرجة متوسطة، و % 24.5 و ضئيلة،موافق بدرجة% 19.4 وجدا،
  .من أفراد العينة لم يجب على هذا السؤال% 6.1وتبين أن هناك . كبيرة

 وأن 4.729- قيمة اختبار الإشارة و،%43.7 المتوسط الحسابي النسبي  قيمة تشير النتائج أنو
 لذلك تعتبر هذه α=0.05لالة وهي أقل من مستوى الد 0.000 تساوي )Sig(.القيمة الاحتمالية 

مما يدل على أن متوسط درجة الاستجابة لهذه ،  α=0.05الفقرة دالة إحصائياً عند مستوى دلالة 
 وهذا يعني أن هناك موافقة بدرجة قليلة من 3الفقرة قد نقص عن درجة الموافقة المتوسطة وهي 

  . قبل أفراد العينة على هذه الفقرة
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 في سهم الاتصالات مقارنة بالشركات الأخرى من نفس القطاع لم يكن وبذلك يثبت أن الارتفاع
بسبب قيامها بالإدراج المزدوج في سوق أبو ظبي، وبذلك لم يكن هذا الإدراج محققا للارتفاع 

  .في العائد، وإنما هناك عوامل أخرى تسبب هذا الارتفاع في العائد

الات الـسمعة العالميـة بـين       من وجهة نظرك هل وفر الإدراج المزدوج لـشركة الاتـص           -4
 الشركات الأخرى في سوق فلسطين المالي؟

                 
  توفير الإدراج المزدوج السمعة العالمية للشركة

  )3,49(جدول
 النسبة المئوية العدد  

 32.7 32 بدرجة ضئيلة جدا

 14.3 14 بدرجة ضئيلة

 24.5 24 بدرجة متوسطة

 20.4 20 بدرجة كبيرة

 5.1 5 رة جدابدرجة كبي

 3.1 3 لم يجب

 100.0 98 المجموع الكلي 

من أفراد العينة كانت إجاباتهم موافق بدرجة ضئيلة % 32.7 أن )3,49( جدول يبين
بدرجة % 20.4 وموافق بدرجة متوسطة،% 24.5 وموافق بدرجة ضئيلة،% 14.3 وجدا،

 أفراد العينة لم يجب على من% 3.1وتبين أن هناك . موافق بدرجة كبيرة جدا% 5.1كبيرة، و 
  .هذا السؤال

 وأن 2.374-، قيمة اختبار الإشارة %49.9المتوسط الحسابي النسبي قيمة  تشير النتائج أن و 
 لذلك تعتبر هذه α=0.05 وهي أقل من مستوى الدلالة 0.018تساوي  )Sig(.القيمة الاحتمالية 

دل على أن متوسط درجة الاستجابة لهذه مما ي،  α=0.05الفقرة دالة إحصائياً عند مستوى دلالة
 وهذا يعني أن هناك موافقة بدرجة قليلة من 3الفقرة قد نقص عن درجة الموافقة المتوسطة وهي 

  . قبل أفراد العينة على هذه الفقرة
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وبذلك يتضح أن الإدراج المزدوج لسهم الشركة في سوق أبو ظبي لم يوفر لها السمعة العالمية 
   .خرى المدرجة في سوق فلسطين الماليبين الشركات الأ

  :من المحور الخامس
 هل يختلف سعر سهم الاتصالات في سوق أبو ظبي عنه في سوق فلسطين ؟ -4

  اختلاف سعر سهم الاتصالات في سوق أبو ظبي عنه في سوق فلسطين
 )3,50(جدول

 النسبة المئوية العدد  

 15.3 15 بدرجة ضئيلة جدا

 19.4 19 بدرجة ضئيلة

 41.8 41 رجة متوسطةبد

 9.2 9 بدرجة كبيرة

 5.1 5 بدرجة كبيرة جدا

 9.2 9 لم يجب

 100.0 98  المجموع الكلي

 حول اختلاف سعر سهم الاتصالات في سوق )3,50(تشير النتائج الموضحة في جدول 
ة من أفراد العينة كانت إجاباتهم موافق بدرج% 15.3فلسطين المالي عنه في سوق أبو ظبي بأن 

بدرجة % 9.2موافق بدرجة متوسطة، % 41.8موافق بدرجة ضئيلة، % 19.4ضئيلة جدا، 
من أفراد العينة لم يجب على % 9.2وتبين أن هناك . موافق بدرجة كبيرة جدا% 5.1كبيرة، و 
  .هذا السؤال

 2.742-، قيمة اختبار الإشارة %53.3 كذلك تشير النتائج أيضاً أن المتوسط الحسابي النسبي 
  لذلك تعتبر α=0.05 وهي أقل من مستوى الدلالة0.006تساوي  )Sig(.القيمة الاحتمالية أن و

مما يدل على أن متوسط درجة الاستجابة ،  α=0.05هذه الفقرة دالة إحصائياً عند مستوى دلالة 
 وهذا يعني أن هناك موافقة بدرجة 3لهذه الفقرة قد نقص عن درجة الموافقة المتوسطة وهي 

  .  من قبل أفراد العينة على هذه الفقرةقليلة

قد أقر أفراد العينة أن سعر سهم الاتصالات في سوق فلسطين لا يختلف عن سعره في إذن  
فر المعلومات سوق أبو ظبي وبذلك يثبت اطلاع العينة على أخبار السهم في كلا السوقين وتو
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ي كلا السوقين منذ إدراجه بسوق ، حيث قامت الباحثة بمراقبة سعر السهم فبشكل جيد عن السهم
أبو ظبي، وتم التأكد من أن سعر السهم لا يختلف في كلا السوقين، باستثناء فرق سعر صرف 

  . العملة

 
 سعر سهم الاتصالات في أبو ظبي ؟  : في حال الاختلاف -5

                
  حال سعر سهم الاتصالات في أبو ظبي

  )3,51(جدول
 النسبة المئوية العدد  

 2.0 2 دنى كثيراأ

 28.6 28 أدنى قليلا

 45.9 45 اعلى قليلا

 2.0 2  اعلى كثيرا

 21.4 21 لم يجب

 100.0 98  المجموع الكلي

من المساهمين قرروا أن سعر السهم في سوق % 2.0 بأن )3,51(تشير نتائج الجدول 
اختاروا % 45.9، واختاروا انه أدنى قليلا% 28.6 وأبو ظبي أدنى قليلا عنه في سوق فلسطين،

  .لم يجيبوا على الفقرة% 21.4اختاروا أنه أعلى كثيرا، و% 2.0أنه أعلى قليلا، و
درجات الحرية عند ، 69.338=ومن خلال التحليل الإحصائي تبين أن قيمة اختبار مربع كاي 

  لذلك يوجد فرق α=0.05، وهي أقل من مستوى الدلالة 0.000=(.Sig)، القيمة الاحتمالية 3=
وهذا ما توضحه  جوهري في الرأي بين أفراد العينة حول سعر سهم الاتصالات في أبو ظبي

  . )3,51(نتائج جدول 

على أن سعر السهم في سوق أبو ظبي أعلى قليلا من سعره في % 45.9فاتفقت نسبة كبيرة 
 سوق فلسطين المالي، وبذلك يثبت اطلاع العينة على أخبار السهم في كلا السوقين وتوفر

  . المعلومات بشكل جيد عن السهم
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 .يوفر الإدراج المزدوج إمكانية الحصول على السيولة اللازمة: رابعا
مقارنة بالأسهم الأخرى في سـوق فلـسطين فـإن تحويـل سـهم              : عند حاجتك للنقدية     . 1

 الاتصالات للنقدية يتميز ؟

                         
  درجة سهولة تحويل سهم الاتصالات للنقدية

 )3,52(ولجد
 النسبة المئوية العدد  

 45.9 45 بدرجة عالية من السهولة

 36.7 36 بدرجة متوسطة من السهولة

 1.0 1 بدرجة عالية من الصعوبة

 7.1 7 بدرجة متوسطة من الصعوبة

 8.2 8 بنفس الدرجة مع الأسهم الأخرى

 1.0 1 لم يجب

 100.0 98 المجموع الكلي 

من أفراد العينة اختاروا بأنها تمتاز بدرجة عالية من % 45.9 أن )3,52( جدول يبين
تميزها % 1.0اختاروا أنها تمتاز بدرجة متوسطة من السهولة، بينما اختار % 36.7السهولة، و

% 8.2 واختاروا تميزها بدرجة متوسطة من الصعوبة،% 7.1بدرجة عالية من الصعوبة، و
  .اختاروا بنفس الدرجة مع الأسهم الأخرى

 درجات الحرية عند،80.062= خلال التحليل الإحصائي تبين أن قيمة اختبار مربع كاي ومن
  لذلك يوجد فرق α=0.05 ، وهي أقل من مستوى الدلالة 0.000=(.Sig)، القيمة الاحتمالية 4=

جوهري في الرأي بين أفراد العينة حول مقارنة سهم الاتصالات بالأسهم الأخرى في سوق 
   . سهم الاتصالات للنقدية يتميز بدرجة عالية من السهولةفلسطين فإن تحويل

الشركات الأخرى المدرجة أسهم وبذلك يتضح أن سهم الاتصالات يتميز بالسيولة العالية مقارنة ب
  .في سوق فلسطين للأوراق المالية
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 : صفقات البيع والشراء المرتبطة بسهم الاتصالات من خلالعقدهل تقوم ب . 2

  من خلالها صفقات البيع والشراء على سهم الاتصالاتالسوق التي تتم 
 )3,53(جدول

 النسبة المئوية العدد  

 89.8 88 سوق فلسطين فقط

 2.0 2 سوق أبو ظبي

 3.1 3 كلاهما

 5.1 5 لم يجب

 100.0 98  المجموع الكلي 

 من أفراد العينة قرروا أن قيامهم بصفقات البيع والشراء% 89.8 أن)3,53( جدول يبين
اختاروا قيامهم بذلك من % 2.0المتعلقة بسهم الاتصالات ينجزونها عبر سوق فلسطين ، أما 

  %.5.1كلا السوقين، ولم يجب على الفقرة% 3.1خلال سوق أبو ظبي، في حين اختار 
 درجات الحرية عند ،157.226=ومن خلال التحليل الإحصائي تبين أن قيمة اختبار مربع كاي 

 لذلك يوجد فرق α=0.05، وهي أقل من مستوى الدلالة  0.000=(.Sig)لية  ، القيمة الاحتما2=
جوهري في الرأي بين أفراد العينة حول الجهة التي يتم من خلالها إجراء صفقات البيع والشراء 

   .المرتبطة بسهم الاتصالات
ويتضح بذلك أن مساهمي شركة الاتصالات يقومون بإجراء صفقاتهم من خلال سوق فلسطين 
للأوراق المالية وذلك يدل على توفر الطلب والعرض لسهم الاتصالات في سوق فلسطين بدرجة 

  .كبيرة عنها في سوق أبو ظبي
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 هل سبق وقمت ببيع سهم الاتصالات في سوق أبو ظبي؟

  القيام ببيع سهم الاتصالات في سوق أبو ظبي
 )3,54(جدول

 النسبة المئوية العدد  

 96.9 95 لا

 3.1 3 نعم

 100.0 98 المجموع الكلي

  .بنعم % 3.1لم يقوموا بذلك في حين أجاب % 96.9 أن )3,54(جدول  يبين
 درجات الحرية عند،86.367=ومن خلال التحليل الإحصائي تبين أن قيمة اختبار مربع كاي 

  لذلك يوجد فرق α=0.05، وهي أقل من مستوى الدلالة 0.000 =(.Sig)، القيمة الاحتمالية 1=
   .ري في الرأي بين أفراد العينة الذين أجابوا بنعم أو لا جوه

ذا ه وعدم قيام المساهمين ببيع سهم الاتصالات في سوق أبو ظبي يدل على عدم توفر الطلب في
 على سهم الاتصالات، وذلك يؤثر على سيولة السهم بدرجة سلبية، واتضح هنا أن سيولة السوق

بها لم تكن بسبب قيام الشركة بالإدراج المزدوج في سوق أبو سهم الاتصالات العالية التي يتميز 
، مثل حجم الأسهم المطروحة والمتداولة، وعدد نما هناك عوامل أخرى تؤثر في ذلكظبي وإ

  .الصفقات المنجزة، وعدد أيام التداول الفعلية للسهم
 للمساهم أن يـشتري سـهم الاتـصالات مـن سـوق فلـسطين ويبيعـه فـي                يجوزهل   . 3

  ظبي أو العكس؟سوق أبو
               

  جواز شراء سهم الاتصالات من سوق فلسطين وبيعه في سوق أبو ظبي أو العكس
  )3,55(جدول

 النسبة المئوية العدد  

 9.2 9 يجوز العكس فقط

 9.2 9 يجوز الحالة الأولى فقط

 42.9 42 لا يجوز في كلا الحالتين

 25.5 25 نعم يجوز في الحالتين

 13.3 13 لم يجب

 100.0 98 المجموع الكلي 
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اختاروا أنه % 9.2 واختاروا أنه يجوز إجراء العكس،% 9.2 أن )3,55( جدول يبين
اختاروا % 25.5 واختاروا أنه لا يجوز في كلا الحالتين،% 42.9 ويجوز الحالة الأولى فقط،

  %.13.3نه يجوز في الحالتين، بينما لم يجب على السؤال أ
 درجات الحرية عند،35.047= ل الإحصائي تبين أن قيمة اختبار مربع كاي ومن خلال التحلي

 لذلك يوجد فرق α=0.05، وهي أقل من مستوى الدلالة  0.000=(.Sig)، القيمة الاحتمالية 3=
جوهري في الرأي بين أفراد العينة حول إمكانية  قيام المساهم بشراء سهم الاتصالات من سوق 

   ."لا يجوز في كلا الحالتين"، لصالح الإجابة و ظبي أو العكسفلسطين وبيعه في سوق أب
أجاب بأن المساهم ممكن أن " 2ملحق رقم "  عن هذه العملية في نص المقابلةوبسؤال الشركة

يشتري السهم من سوق أبو ظبي ويبيعه في سوق فلسطين أي يجوز العكس فقط، ويدل ذلك على 
 العملية لاقتصار ميزاتها على مساهمي الشركة عدم معرفة جمهور المساهمين بطبيعة هذه

 على الرغم من وجود قانون ينظم هذه العملية، ويرجع ذلك للقصور في 26/11/2005بتاريخ 
  .الجهود الإعلانية للشركة

يــؤدي الإدراج المــزدوج إلــى زيــادة المعلومــات المتــوفرة عــن : خامــسا
  . الشركة

 المعلومات الخاصة بالشركة متوفرة ؟ -1

  :  ق فلسطينمن سو
  درجة توفر المعلومات الخاصة بالشركة في سوق فلسطين

  )3,56(جدول
 النسبة المئوية العدد  

 5.1 5 بدرجة ضئيلة جدا

 8.2 8 بدرجة ضئيلة

 37.8 37 بدرجة متوسطة

 32.7 32 بدرجة كبيرة

 13.3 13 بدرجة كبيرة جدا

 3.1 3 لم يجب

 100.0 98 المجموع الكلي 
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  الفصل الثالث

                تحلیل الدراسة

من أفراد العينة كانت إجاباتهم موافق بدرجة ضئيلة % 5.1 أن )3,56( جدول يبين
بدرجة كبيرة، % 32.7وموافق بدرجة متوسطة، % 37.8 وموافق بدرجة ضئيلة،% 8.2 وجدا،
من أفراد العينة لم يجب على هذا % 3.1وتبين أن هناك . موافق بدرجة كبيرة جدا% 13.3و 

  .السؤال
 وأن 4.07، قيمة اختبار الإشارة 68.4%لمتوسط الحسابي النسبي اقيمة  كذلك تشير النتائج أن 

 لذلك تعتبر هذه α=0.05 وهي أقل من مستوى الدلالة 0.000تساوي  )Sig(.القيمة الاحتمالية 
 أن متوسط درجة الاستجابة لهذه يؤكدمما ،  α=0.05الفقرة دالة إحصائياً عند مستوى دلالة 

 أن هناك موافقة بدرجة كبيرة يشير إلى وهذا 3 المتوسطة وهي الفقرة قد زاد عن درجة الموافقة
  . من قبل أفراد العينة على هذه الفقرة

وبذلك نرى أن المعلومات الخاصة بالشركة متوفرة بدرجة كبيرة في سوق فلسطين للأوراق 
  .المالية

  :من سوق أبو ظبي
  درجة توفر المعلومات الخاصة بالشركة في سوق أبو ظبي

  )3,57(جدول
 النسبة المئوية العدد  

 16.3 16 بدرجة ضئيلة جدا

 19.4 19 بدرجة ضئيلة

 15.3 15 بدرجة متوسطة

 16.3 16 بدرجة كبيرة

 4.1 4 بدرجة كبيرة جدا

 28.6 28 لم يجب

 100.0 98 المجموع الكلي 

من أفراد العينة كانت إجاباتهم موافق بدرجة ضئيلة % 13.6 أن )3,57( جدول يبين
بدرجة % 16.3 وموافق بدرجة متوسطة،% 15.3وموافق بدرجة ضئيلة، % 19.4 وا،جد

من أفراد العينة لم يجب % 28.6وتبين أن هناك . موافق بدرجة كبيرة جدا% 4.1كبيرة، و 
  . على هذا السؤال
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  الفصل الثالث

                تحلیل الدراسة

 وأن 1.888-، قيمة اختبار الإشارة %52.3المتوسط الحسابي النسبي قيمة كذلك تشير النتائج أن 
 لذلك تعتبر هذه α=0.05 وهي أقل من مستوى الدلالة 0.029تساوي  )Sig(.يمة الاحتمالية الق

 أن متوسط درجة الاستجابة لهذه الفقرة ويؤكد،  α=0.05الفقرة دالة إحصائياً عند مستوى دلالة 
 وهذا يعني أن هناك موافقة بدرجة قليلة من قبل 3قد نقص عن درجة الموافقة المتوسطة وهي 

  . د العينة على هذه الفقرةأفرا

ويدل ذلك على أن المعلومات الخاصة بالشركة في سوق أبو ظبي متوفرة بدرجة قليلة، وبذلك 
  .يكون الإدراج المزدوج لسهم الشركة لم ينجح في زيادة المعلومات المتوفرة عن الشركة

رنـة  بتوفير كافة المعلومـات المتعلقـة بهـا فـي الوقـت المحـدد مقا              الشركة ملتزمة    -2
 بالشركات الأخرى؟

  التزام الشركة بتوفير كافة المعلومات في الوقت المحدد
 )3,58(جدول

  

معلومات المطلوبة اختاروا أن الشركة تلتزم بتوفير ال% 35.7 أن )3,58( جدول يبين
عدم التزام الشركة بذلك، ولم يجب % 16.3 أكد أحيانا ، في حين تقوم بذلك% 44.9 ودائــما،

  .من أفراد العينة% 3.1على الفقرة 
درجات الحرية عند  ، 12.905=ومن خلال التحليل الإحصائي تبين أن قيمة اختبار مربع كاي 

  لذلك يوجد فرق α=0.05 أقل من مستوى الدلالة  ، وهي0.002=(.Sig)، القيمة الاحتمالية 2=
جوهري في الرأي بين أفراد العينة الذين أجابوا بنعم أو لا وهذا ما توضحه نتائج جدول 

)3,58( .  
وبذلك يتضح أن الشركة تلتزم بتوفير المعلومات المتعلقة يها دائما وبدرجة كبيرة مقارنة 

أفراد العينة قد أقروا بعدم توفر المعلومات بالشركات الأخرى في سوق فلسطين، وبما أن 

 النسبة المئوية العدد  

 35.7 35 دائما

 44.9 44 أحيانا

 16.3 16 لا تلتزم

 3.1 3 لم يجب

 100.0 98 المجموع الكلي 
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 فإن الإدراج )3,57(المتعلقة بالشركة في سوق أبو ظبي بدرجة كبيرة كما ورد في جدول
  .المزدوج لم ينجح في زيادة توفير المعلومات الخاصة بالشركة

  
هل سـاهم الإدراج المـزدوج لـشركة الاتـصالات فـي تحـسين وزيـادة المعلومـات                   -3

 الشركة؟المتوفرة عن 

  مساهمة الإدراج المزدوج في تحسين وزيادة المعلومات عن الشركة
  )3,59(جدول

 النسبة المئوية العدد 

 18.4 18 بدرجة ضئيلة جدا

 9.2 9 بدرجة ضئيلة

 38.8 38 بدرجة متوسطة

 21.4 21 بدرجة كبيرة

 7.1 7 بدرجة كبيرة جدا

 5.1 5 لم يجب

 100.0 98 المجموع الكلي 

من أفراد العينة كانت إجاباتهم موافق بدرجة ضئيلة % 18.4 أن )3,59(دول  جيبين
بدرجة كبيرة، % 21.4 وموافق بدرجة متوسطة،% 38.8 وموافق بدرجة ضئيلة،% 9.2 وجدا،
من أفراد العينة لم يجب على هذا % 5.1وتبين أن هناك . موافق بدرجة كبيرة جدا% 7.1و 

  . السؤال
 0.000، قيمة اختبار الإشارة %57.8المتوسط الحسابي النسبي قيمة كذلك تشير النتائج أن و

  لذلك تعتبر α=0.05 وهي أكبر من مستوى الدلالة1.000تساوي  )Sig(.القيمة الاحتمالية وأن 
مما يدل على أن متوسط درجة ،  α=0.05هذه الفقرة غير دالة إحصائياً عند مستوى دلالة 

 وهذا يعني أن 3 جوهرياً عن درجة الموافقة المتوسطة وهي الاستجابة لهذه الفقرة لا يختلف
 . هناك موافقة بدرجة متوسطة تقريباً من قبل أفراد العينة على هذه الفقرة

إذن فيما يتعلق بزيادة توفير المعلومات الخاصة بالشركة لم تكن موافقة أفراد العينة قوية ، أي 
  .المعلومات الخاصة بالشركةأن الإدراج المزدوج لم يسهم في تحسين توفير 
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توحيـد زمـن الإفـصاح      : "تقوم الشركة بتقديم إفصاحاتها في كلا الـسوقين بـالتزامن            -4
 "في كلا السوقين

                  
  تقديم الإفصاحات في كلا السوقين بالتزامن

 )3,60(جدول
 النسبة المئوية العدد 

 7.1 7 بدرجة ضئيلة جدا

 7.1 7 بدرجة ضئيلة

 46.9 46 توسطةبدرجة م

 19.4 19 بدرجة كبيرة

 12.2 12 بدرجة كبيرة جدا

 7.1 7 لم يجب

 100.0 98 المجموع الكلي 

من أفراد العينة كانت إجاباتهم موافق بدرجة ضئيلة % 7.1 أن )3,60( جدول يبين
بدرجة كبيرة، % 19.4 وموافق بدرجة متوسطة،% 46.9 وموافق بدرجة ضئيلة،% 7.1 وجدا،
من أفراد العينة لم يجب على هذا % 7.1وتبين أن هناك . موافق بدرجة كبيرة جدا% 12.2و 

  . السؤال
 وأن 2.385، قيمة اختبار الإشارة 64.8%المتوسط الحسابي النسبي قيمة تشير النتائج أن و

  لذلك تعتبر هذه α=0.05 وهي أقل من مستوى الدلالة0.017تساوي  )Sig(.القيمة الاحتمالية 
مما يدل على أن متوسط درجة الاستجابة لهذه ،  α=0.05 دالة إحصائياً عند مستوى دلالةالفقرة

 وهذا يعني أن هناك موافقة بدرجة كبيرة من 3الفقرة قد زاد عن درجة الموافقة المتوسطة وهي 
  . قبل أفراد العينة على هذه الفقرة

 ام موحد للإفصاح خلالإذن يثبت هنا أن الشركة تقوم بالإفصاح عن معلوماتها وفق نظ
  .السوقين
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                تحلیل الدراسة

  : الثالثةتعليق على نتائج الفرضية

بالرغم من أن الشركة تفصح عن بياناتها في كلا السوقين بالتزامن، فإن المعلومات 
المتوفرة عن الشركة في سوق فلسطين أكثر منها في سوق أبو ظبي، وأكد المساهمون عدم 

توفر المعلومات عن الشركة، كما لم تنجح هذه مساهمة عملية الإدراج المزدوج في تحسين 
العملية في توفير السيولة العالية للشركة بالنسبة لمساهمي الشركة إذ لا يتوفر الطلب على هذه 

الأسهم في سوق أبو ظبي، كما لا يدرك المساهمون ميزات هذه العملية من حيث القدرة على بيع 
  .وشراء السهم في سوق أبو ظبي

لق بحمل المساهمين لأوراق مالية ذات عائد مجد، فلم يكن الفضل في ذلك للإدراج أما فيما يتع
مساهمي الشركة لا يفضلون انتظار توريد الأرباح للنمو في المستقبل وتشكل حيث  المزدوج،

 كما .التوزيعات النقدية أعلى قيمة لديهم وتليها التغير في قيمة السهم ثم توزيع الأسهم المجانية
الشركة في فلسطين وقوة وضعها كان السبب في تميز سهمها عن الأسهم الأخرى في أن نشاط 

لم تسهم هذه العملية في تقليل مستوى المخاطرة الإجمالية للمحافظ الاستثمارية و. سوق فلسطين
% 84.7نسبة، إذ أن إذ كان لتأثير الظروف الاقتصادية على المخاطر أعلى نسبة بين المساهمين

  . لم تستثمر في سهم الاتصالات لقيامه بالإدراج في سوق أبو ظبيمن المساهمين
    

كما أن هذه العملية لم تسهم في توليد الدافع للاستثمار الخارجي في أدوات مالية وأسواق 
نسبة ضئيلة من ف .مالية أخرى، وهي بحد ذاتها لم تكن محققة للتنويع الاستثماري الدولي

، فهناك بعض تحقيق سوق أبو ظبي لمزايا التنويع الدوليمساهمي شركة الاتصالات تقتنع ب
الأسواق العربية مثل سوق الكويت وبورصة دبي تستطيع أن تحقق التنويع الدولي بدرجة أكبر 
من سوق أبو ظبي، لكبر حجم الشركات المدرجة به خاصة الشركات الأجنبية القادمة من دول 

  . أبو ظبي الأربع شركاتأخرى، إذ لا تتعدى الشركات الأجنبية في سوق
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  النتائــــــــــــــج
  

 :نتائج تتعلق بالسوق المالي

اختلاف النظم والتشريعات التي تحكم الأسواق المالية من حيث شروط إصدار وإدراج  .1
ية الأوراق المالية، فالعديد من الدول لا تسمح بإدراج أسهم شركات أجنبية بأسواقها المال

مثل الدول العربية، في حين تتنافس الأسواق المالية الدولية على اجتذاب هذه 
 .الإدراجات

الأسواق المالية بدول الخليج تعتبر الأكثر قبولا لإدراج أسهم شركات أجنبية بها مثل  .2
 .سوق الكويت وأسواق الإمارات

فإن سوق بالرغم من ثبوت قدرة الإدراج المزدوج على جذب المستثمرين الجدد،  .3
 .فلسطين المالي لم يحظ بهذه الفائدة لعدم وجود شركات أجنبية مدرجة به

 نسبة استفادة السوق المالي من تجربة شركة الاتصالات للإدراج المزدوج كانت بدرجة  .4
متوسطة، إذ كانت نسبة التغير في حجم المستثمرين الأجانب بالسوق المالي في عام 

وذلك . ة تعلو مثيلاتها في الأعوام المحددة للدراسة وهي نسب% 75 تقدر بحوالي 2006
بالرغم من % 14مقارنة بحجم المستثمرين المحليين لنفس العام إذ كانت تقدر بحوالي 

 شركات فلسطينية بالإدراج في السوق، وهذا يؤدي 4 عام متميز لقيام 2006اعتبار عام 
 .لزيادة حجم المستثمرين المحليين

متداولة وحجم الصفقات في سوق فلسطين في الربع الرابع من عام زادت نسبة الأسهم ال .5
وكانت تمثل أعلى نسبة ضمن فترة )فترة الإدراج المزدوج لشركة الاتصالات (2005

 ، إلا أنها حافظت على نسبة مرتفعة في الأعوام 2006الدراسة، ثم انحدرت في عام 
ساهم بالترويج للبورصة الفلسطينية ، أي أن الإدراج المزدوج 2004التالية مقارنة بالعام 

 .بدرجة متوسطة

زيادة سيولة السوق وعمقه من خلال زيادة الإدراجات المزدوجة به وذلك بمقارنة  .6
 .2002/2007بيانات سوق أبو ظبي للأوراق المالية خلال السنوات 

تسعى الشركات لأن تدرج أسهمها في الأسواق التي تتميز بالشفافية العالية وبقاعدة  .7
  .عريضة من المستثمرين
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  :نتائج تتعلق بالشركة

نجاح تجربة الشركة في استقطاب المزيد من المساهمين، وذلك من خلال مقارنة أحجام  .1
المساهمين خلال سنوات الدراسة وبتأكيد الشركة لذلك، إلا أن هذه الزيادة لم تكن من 

 .المساهمين في سوق أبو ظبي

 فقط دون 26/11/2005المساهمين بتاريخ اقتصرت ميزة الإدراج المزدوج على  .2
غيرهم، وبذلك فهي تجربة محدودة مستترة، إذ لا يعرف عنها الكثيرون من جمهور 

 .المتعاملين بالسوق المالي

لم تتأثر سيولة سهم الاتصالات ولا حجم صفقاته بعملية الإدراج المزدوج، وبذلك فهي  .3
سيولة السهم في سوق ف يادة سيولته،لم تنجح في زيادة حجم التداول على السهم ولا ز

 .فلسطين أعلى منها في سوق أبو ظبي

عدد مرات التداول الفعلية التي حدثت على سهم الاتصالات في سوق فلسطين كانت  .4
مما يدل على تداولها في جميع أيام التداول  المتاحة فيه، مطابقة لعدد أيام التداول

 يوم 30ولها في سوق أبو ظبي لا يتعدى المتاحة، في الوقت الذي نجد عدد مرات تدا
، الأمر الذي 2007 يوم في 252 يوم من أصل 12، و2006 يوم في 282من أصل 

 .يدل على ندرة التداول والصفقات التي تتم على السهم في سوق أبو ظبي

  .تلتزم الشركة بضوابط وأحكام الإدراج في كلا السوقين  .5

 ولا على كفاءة التسعير لفة الهيكل التمويليالإدراج المزدوج لم يؤثر على متوسط تك .6
أن الشركة تتبع سياسة احتجاز الأرباح لاستخدامها في التمويل وتعوض و .لسهم الشركة

بذلك المساهمين عن طريق الأسهم المجانية، وذلك عند اتجاهها لاستخدام التمويل 
 .الداخلي

تكاليفه في سوق فلسطين، تكاليف الإدراج في سوق أبو ظبي منخفضة بالمقارنة مع أن  .7
ويعزى ذلك إلى كمية الأسهم القليلة المطروحة بسوق أبو ظبي مقارنة بتلك المطروحة 

  .في سوق فلسطين

 في توفير فرص للتوسع الخارجي 2008لم تنجح عملية الإدراج المزدوج حتى عام  .8
 .للشركة
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ناك ق فلسطين إذ هلم توفر هذه التجربة السمعة التنافسية بين الشركات المدرجة في سو .9
اعتبارات أخرى تهم المساهمين، مثل ربحية الشركة و حجمها ونشاطها وسياسات 

  ......التوزيع المتبعة لديها

 

  :نتائج تتعلق بالمساهمين

أن عملية الإدراج المزدوج التي قامت بها شركة الاتصالات في سوق أبو ظبي لم تكن  .1
بالاستثمار في شركات سوق أبو ظبي حافزا أو دافعا مهما لقيام مساهمي الشركة 

 .لأوراق المالية ل

من % 84.7لم تكن هذه التجربة دافعا للمساهمين للاستثمار في سهم الاتصالات إذ أكد  .2
 .المساهمين عدم تخليهم عن السهم في حال انسحاب الشركة من سوق أبو ظبي

كة بدرجة ساهم الإدراج المزدوج بتحسين وزيادة المعلومات المتوفرة عن الشر .3
 .متوسطة

   .حمل أوراق مالية ذات عائد مجدي من لم تنجح هذه التجربة في تمكين المساهمين . 4

أقرت نسبة كبيرة من المساهمين بتأثر القرارات الاستثمارية لهم بالظروف الاقتصادية  .5
من المساهمين، وعدم تأثرها بأخبار سهم % 52في الوطن بدرجة كبيرة جدا بنسبة 

 .وق أبو ظبيالاتصالات في س

لم تسهم هذه العملية في تحقيق التنويع الاستثماري في المحافظ أو حتى في الأدوات  .6
المالية، حققت التنويع في العملة فقط، إذ يتم التعامل هنا بالعملتين الدينارالأردني 

 .والدولار الأمريكي
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  التوصيــــــــات

  :توصيات لقطاع الشركات

 .دوج وبذل المزيد من الجهود للتوسع الخارجياستغلال فرصة الإدراج المز .1

ضرورة مسارعة الشركات المحلية العاملة بفلسطين للإدراج بالسوق المالي الفلسطيني  .2
 .لما لذلك من فوائد جمة تتحقق لكلا الطرفين

إعطاء عملية الإدراج المزدوج للسهم المزيد من الاهتمام، كأن تقوم ببعض الحملات  .3
والخارجية، حيث لا يعرف عنها الكثيرون، إذ واجهنا ذلك في مرحلة الإعلانية الداخلية 

 .تعبئة الاستبانة التي جاءت لتلفت انتباه المساهمين لهذه النقطة

إجراء بعض التعديلات في آلية تطبيق ميزة الإدراج المزدوج بالنسبة للمساهمين، لتشمل  .4
 .26/11/2005مي تاريخ شريحة أكبر من المساهمين، إذ تقتصر هذه الميزة على مساه

الاتجاه للإدراج المزدوج المتعدد في الأسواق المالية الدولية العالمية للوصول لأكبر عدد  .5
 .من المساهمين 

  : توصيات للسوق المالي

  .الاهتمام بالإدراج المزدوج  لما له من فوائد جمة للسوق المالي . 1

ركات الأجنبية لـلإدراج فـي       لجذب الش  سواق المجاورة اقيات مع الأ  فلاتاجراء  لسعي لإ ا . 2
دفع الشركات المحلية لتحـسين أوضـاعها مقارنـة         يسالسوق الفلسطيني، والذي بدوره     

  .بالشركات الأجنبية وتزيد من شفافيتها

سـيجعل  فـذلك   السعي للحصول على العضوية العاملة في الإتحاد الدولي للبورصات،           . 3
العالميـة   ع المؤسسات الماليـة الشركات المدرجة بالبورصة الفلسطينية محط أنظار جمي

الحريـصة بتطبيـق قواعـد      ستثمار  الا إدارة الأصول و صناديق      وستثمار  لاشركات ا و
 . دراجقواعد الإ الشفافية والإفصاح وصرامةالحوكمة وبالذات 

شاركت بمؤتمر الاستثمار الفلـسطيني فـي بيـت لحـم،         توجيه الشركات الأجنبية التي      . 4
يني عن طريق إقامة المشاريع في الأراضي الفلسطينية،        ترغب بمساعدة الشعب الفلسط   و

  .دراج في السوق المالي الفلسطينيإلى الإ
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  :الدراسات المقترحة 
 

دراسة مقارنة تشمل تجارب الإدراج المزدوج في العالم العربي التي قامت بهـا الـشركات                . 1
تحققـه هـذه   حجم التـداول الـذي   : وذلك من خلا التركيز على عدد من المؤشرات التالية     

الشركات، عدد المساهمين، عدد الصفقات، كفاءة التسعير، الحماية من المخاطر، و التنويـع             
 .الاستثماري، قيمة الشركة

دراسة مقارنة بين الأسواق المالية العربية التي تسمح بإدراج الأسهم الأجنبية وبين تلك التي               . 2
 .لة وعمق السوقلا تسمح بذلك من خلال عدد من المؤشرات مثل كفاءة وسيو

دراسة عملية الإدراج المزدوج في الأسواق المالية العربية من خلال شهادات الإيداع بالنسبة              . 3
 .للشركات التي تصدرها وكذلك الأسواق المالية، إذ تسمح بذلك بورصة القاهرة والإسكندرية

حاولـة  دراسة تتبع خطى ودوافع المساهم الأجنبي الذي يستثمر بأسواق ماليـة متعـددة لم               . 4
 .استقطابه للسوق المالي الفلسطيني
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  :مفاهيم ومصطلحات
 

  التعریف  المصطلح

  .شركة الاتصالات الفلسطینیة العاملة بالأراضي الفلسطینیة  :بالتــــل

  .قبول الورقة المالیة من قبل الھیئة المنظمة للأوراق المالیة وقیدھا في سوق الأوراق المالیة  :الإدراج

  :جالإدراج المزدو
ھو عملیة إدراج أسھم الشركة في سوق مالي غیر السوق المدرجة فیھ والذي عادة یكون 

أو الحالة التي یتم فیھا تسجیل ورقة مالیة صادره عن . السوق الأم في مكان نشاط الشركة
  .شركة مساھمة عامة لغایات تداولھا في أكثر من سوق مالي منظم

  .لورقة المالیة عبر سوقین مالیین في نفس الدولةھو عملیة إدراج ا  :إدراج مزدوج داخلي

  :إدراج مزدوج دولي
ھو عملیة إدراج الورقة المالیة عبر سوقین مالیین أحدھما داخل الدولة الأم والآخر في دولة 

  .أخرى

  :شركات الوساطة
ھي الشركات التي تقوم بعملیة الشراء والبیع للراغبین في الاستثمار في الأوراق المالیة 

  .المعروضة بالسوق المالي

  :المخاطرة الإجمالیة
مخاطر عامة مثل الأوضاع السیاسیة : ھي مجموع المخاطر التي یمكن التعرض لھا من

  .ومخاطر خاصة مثل سوء الإدارة ، والاقتصادیة 

  
  .تتحقق عندما تعكس أسعار الأسھم كافة المعلومات المتاحة  :كفاءة التسعیر

ھي تولیفة من الأدوات الاستثماریة التي تضم أدوات مالیة كالأسھم والسندات والمشتقات   :المحفظة الاستثماریة
  .إذن ھي مجموعة من الاستثمارات المختلفة المتنوعة..... والودائع والقبولات والأذونات 

  .ونالأسھم العادیة والممتازة والدی:ھو نسبة كل عنصر من عناصر التمویل للشركة مثل  :الھیكل التمویلي

  .ھي شركة ینقسم رأسمالھا إلى أسھم متساویة القیمة وقابلة للتداول في البورصة  :شركة مساھمة عامة
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  :الأوراق المالیة
ویقصد بھا الأسھم و سندات القرض التي تصدرھا السلطة أو المؤسسات الحكومیة او 

  .للتداولالبلدیات او الشركات المساھمة العامة، وأیة أوراق مالیة أخرى قابلة 

ھو إظھار أو بث أي معلومات جوھریة تؤثر على أسعار الورقة المالیة في البورصة، وممكن   :الإفصاح
  .أن تكون دوریة أو فوریة

  .ھو بیع وشراء الأوراق المالیة بعد إدراجھا في البورصة  :التداول

  . بإدراج أسھمھا في السوق"غیر محلیة"یطلق على السوق التي تسمح للشركات الأجنبیة   :السوق المضیفة

  :السوق الأم
ھي السوق المحلیة أو الأصلیة للشركات التي تقوم بإدراج أسھمھا في أسواق أخرى قد تكون 

  . للشركةأدولیة، وتكون عادة ھي من بلد المنش
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 :قاموس المصطلحات

                                                                                                                       Exchanges        )البورصة(السوق المالي

                                       Listing Requirements  متطلبات الإدراج

  Securities  الأوراق المالیة

  Listing  الإدراج

  Dual listing  الإدراج المزدوج

  International Dual Listing  وج الدوليالإدراج المزد

  Cross-listing  الإدراج المشترك

  Domestic Dual Listingإدراج مزدوج داخلي                                        

  Initial Listing Feeرسوم إدراج أولیة                                                   

  Annual Fee  رسوم إدراج سنویة

  Entry Feesرسوم الدخول للسوق                                                         

      Listing Of Additional Shares Feesرسوم إدراج أسھم إضافیة                       

  NASDAQ  سوق ناسداك

  New York Securities Exchanges (NYSE)  سوق نیویورك للأوراق المالیة

  DR (Depositary Receipts)شھادات الإیداع                                          

     Weighted  Average Cost Of Capital(WACC)  متوسط تكلفة رأس المال        

  Arbitrage  )المراجحة(المضاربة 

 GDR , ADR ,EDR  أنواع لإیصالات إیداع

 Disclosure  الإفصاح

 Home market  السوق الأم

 Host market  السوق المضیفة

 ADX  سوق أبو ظبي للأوراق المالیة

 PSE  سوق فلسطین للأوراق المالیة
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  المراجع والملاحق
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  ــعراجـالم
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  :المراجع العربية

  

  ) من نظام الهيئة الخاص بالإدراج– 6 المادة –شروط الإدراج ( •

 المـوارد  علـى حـشد   وقدرتـه  الماليـة  لـلأوراق  فلسطين  سوق(البحيصي،عصام •

 ـ دراسـة  " )جنبيةالأ واستقطاب المحلية  الأول الاسـتثمار  العلمـي   المـؤتمر "ةتحليلي

 بكليـة  المعاصـرة المنعقـد   والتحـديات  التنميـة  آفـاق  فلسطين بـين  في والتمويل

 .2005،ميةالإسلا الجامعة في التجارة

أهميـة تطـوير هيئـة الرقابـة علـى          (دريـد ، الـرحمن وآل شـبيب     عبد،الجبوري •
المـؤتمر العلمـي الرابـع الريـادة        ) الأوراق المالية لرفع كفـاءة الـسوق المـالي        

  .2005،الأردن، جامعة الزيتونة، والإبداع

هل تحقق الهدف مـن إدراج أسـهم شـركة الاتـصالات الفلـسطينية              (زياد  ،الدباس •
، 1ع،مجلـة سـوق المـال الفلـسطيني    )يـة؟ في سـوق أبـو ظبـي لـلأوراق المال      

 .2007حزيران

الـشركات  ) دليـل الـشركات المـساهمة العامـة    (سوق فلسطين لـلأوراق الماليـة       •
 .2006،فلسطين-نابلس.المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية

 ،دلیل الإدراج ف      ي س      وق فل      سطین ل      لأوراق    ل      لأوراق المالی      ة س      وق فل      سطین  •
  .2006،آب،فلسطین-نابلس،المالیة

-س    ندات-أس    ھم:رص    ةالاس    تثمار ف    ي البو (محم    د ،عب    د الج    واد وعل    ي ،ال    شدیفات •
  .2006،عمان،الطبعة الأولى،دار الحامد للنشر والتوزیع )أوراق مالیة

دولـة  ، ابـو ظبـي  ، النـشرات الفـصلية،اصدارات متعـددة   ، صندوق النقد العربـي   •
 .2007،الإمارات العربية

 .2004رآذا، 27ع، مجلة تحليل الأسواق المالية •
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 .2007حزيران، 1ع ،مجلة سوق المال الفلسطيني •

 .2007آب، 2ع، مجلة سوق المال الفلسطيني •

 .2007تشرين أول، 3ع، مجلة سوق المال الفلسطيني •

تنـسيق  ،موقـع إسـلام أون لايـن نـت    ) ألـف بـاء البورصـة    (حسام الدين   ،محمد •
 .الشبكة الذكية

عمــان ، صــفاء للنـشر دار،)الاســتثمارات والأسـواق الماليـة  (هوشـيار ،معـروف  •
2003 . 

، الآفـاق والتحـديات   :تكامل أسـواق رأس المـال العربيـة       "ملتقى الأسواق العربية       •
 .2007فبراير /  شباط17 ،مسقط،الأولىالورقة ، الأولىالجلسة 

، "الآفـاق والتحـديات   :تكامل أسـواق رأس المـال العربيـة       "ملتقى الأسواق العربية     •
 .2007فبراير /  شباط17 ،مسقط،الورقة الثانية، الجلسة الثالثة

، الآفـاق والتحـديات   :تكامل أسـواق رأس المـال العربيـة       "ملتقى الأسواق العربية     •
 .2007فبراير /  شباط17 ،مسقط،الرابعةالورقة ، الأولىالجلسة 

ن    شأتھا،تاریخھا وخصائ     صھا،  )الأس    واق العربی     ة ل    رأس الم    ال   (س    لیمان ،المن    ذري  •
 .1987 ،بیروت الأولى، الطبعة،دار الرازي للنشر والتوزیع

  12/2004هيئة سوق رأس المال، قانون الأوراق المالية رقم •
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  :رسائل الماجستیر

العوام       ل الم       ؤثرة عل       ى س       یولة ال       سھم ف       ي س       وق       (عب       د اللطی       ف ،داوود •
-الجامع          ة الإس          لامیة،)رس          الة ماج          ستیر(،)فل          سطین ل          لأوراق المالی          ة

 ).2006(غزة

فل       سطین ل       لأوراق المالی       ة عن       د   اختب       ار كف       اءة س       وق   ( محم       د،الف       الوجي •
-الجامع              ة الإس              لامیة،)رس              الة ماج              ستیر(،)الم              ستوى ال              ضعیف

 ).2007(غزة

س          وق فل          سطین ل          لأوراق المالی          ة واقعھ          ا     (عم          اد ال          دین ،المزین          ي •
معھ         د البح         وث ،جامع         ة ال         دول العربی         ة ،)رس         الة ماج         ستیر(،)وآفاقھ         ا

 ).2002(القاھرة-والدراسات العربیة

ستثمرین ف      ي س      وق فل      سطین ل      لأوراق المالی      ة   م      دى إدراك الم       ( أن      ور،نج      م •
لأھمی                ة اس                تخدام المعلوم                ات المحاس                بیة لترش                ید قرارات                ھ  

 ).2006(غزة-الجامعة الإسلامیة،)رسالة ماجستیر(،)الاستثماریة

 آلیات تنشیط سوق فلسطین للأوراق المالیة في ضوء منتجات الھندسة  (نصار،خالد •
  .)2006(غزة-لامیةالجامعة الإس،)رسالة ماجستیر(،)المالیة
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http://www.p-s-e.com/PSEWEBSite/publications/Listing-Advantages.pdf
http://www.amf.org.ae/pages/Page.aspx?Type=8&Homepage=yes&forceLa
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  )1(ملحق رقم 

  نص الاستبانة

  

  

  :عزیزي المساھم

  

تھدف ھذه الدراسة  لإلقاء الضوء على تجربة الإدراج المزدوج لسھم شركة الاتصالات الفلسطینیة 

في كل من سوق فلسطین المالي وسوق أبو ظبي المالي ، وذلك من حیث ما تحققھ للمساھم بالدرجة 

لسوق المالي أیضا، ومحاولة لمعرفة نقاط القوة والضعف في ھذه الأولى، وبالتالي للشركة وا

  .التجربة 

  .وتقدم ھذه الدراسة للجامعة الإسلامیة في غزة لنیل درجة الماجستیر في العلوم الإداریة

فنرجو من حضرتكم التفضل بالإجابة على الأسئلة المرفقة عن طریق وضع علامة أمام الإجابة 

ري الصدق والموضوعیة للخروج بنتائج مجدیة وضروریة لكافة المختارة، مع مراعاة تح

  .الأطراف المعنیة

  . یرجى مراعاة ارتباط كل سؤال بالمحور الذي یندرج بھ

  ولكم جزیل الشكر

  

  الباحثة

  

  

 :العمر بالسنوات

   فأكثر 50 من -            50، أقل من40-          40، أقل من 30 -           30، أقل من20-              20 أقل من - 

 :المؤھل العلمي

   الدكتوراه- الماجستیر                - البكالوریوس               - الدبلوم                - الثانویة العامة             - 

 :مكان السكن

   الضفة- غزة                                     - 
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 : المستثمرالتعرف على طبیعة: المحور الأول
 بدایة التعامل مع الأسھم في سوق فلسطین المالي؟ -10
 2008      □  2005/2007مابین      □ 2004/ 2001ما بین      □ 2000منذ عام  □     1997منذ □ 

 
 لدیك معرفة بحقوقك كمساھم في الشركة التي اشتریت أسھمھا؟ -11
 لا أھتم        □  لیس لدي معرفة□  لة         معرفة ضئی□ معرفة متوسطة        □ معرفة تامة         □ 

 
مختلفة العائد والمخاطر والنوع ، ) الأسھم(المحفظة الاستثماریة عبارة عن مجموعة من الأوراق المالیة  -12

 فھل تقوم بتقلیل المخاطرة من خلال تكوین المحافظ الاستثماریة ؟
 لا□ نعم                              □ 

 
  التي تحتفظ بھا في محفظتك الاستثماریة بجانب سھم الاتصالات ؟عدد الشركات -13
 خمسة فأكثر □  ثلاثة إلى أربعة         □ شركتان         □  شركة واحدة          □ فقط الاتصالات      □ 

        
  ھل تعلم أن سھم الاتصالات مدرج في سوق أبو ظبي المالي؟ -14
  لا  □ نعم                           □  

 
  متى اشتریت سھم الاتصالات ؟ -15
  .2005قبل الإدراج المزدوج في سوق أبو ظبي في دیسمبر□ 
  .2005بعد الإدراج المزدوج في سوق أبو ظبي في دیسمبر □ 
  

 تقوم بالتخلي عن  سھم الاتصالات في حال انسحابھا من سوق أبو ظبي؟ -16
 لا□ نعم                             □ 
  

 تك الاستثماریة المتعلقة ببیع وشراء سھم الاتصالات بعملیة إدراج سھم الشركة في أبو ظبي؟تأثرت  قرارا -17
 بدرجة ضئیلة جدا          □بدرجة ضئیلة      □ بدرجة متوسطة       □بدرجة كبیرة        □  بدرجة كبیرة جدا     □

 
عالیة من مخاطر الاستثمار ھل تكون إذا تم وضع أموالك في استثمار ذي عائد متوقع  كبیر وتحیطھ درجة  -18

 راضیا؟
 بدرجة ضئیلة جدا          □بدرجة ضئیلة      □ بدرجة متوسطة       □بدرجة كبیرة        □  بدرجة كبیرة جدا     □

 
 رتب أنواع العائد الذي تفضل الحصول علیھ عادة من استثماراتك في سوق فلسطین المالي ؟ -19

 للأقل تفضیلا) 4(ثم ............د تفضیلا  للنوع الأش) 1(إبدأ  برقم 
توزیع الأسھم المجانیة                                           □التوزیعات النقدیة للأرباح                                □ 
  بلتورید الأرباح للنمو في المستق□التغیر في قیمة السھم                                      □ 
 

  :التنویع في الاستثمارات:المحور الثاني
 ھل تستثمر في شركات أخرى في سوق أبو ظبي المالي غیر شركة الاتصالات؟ -1
 لا□نعم                                □

  
 ما تاریخ بدء استثماراتك في الشركات الأخرى في سوق ابو ظبي؟: في حال الإجابة نعم -2

 بعد الاستثمار في الاتصالات                              □  قبل الاستثمار في الاتصالات□ 
 ........................ أذكر السنة-
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  ھل قمت بالاستثمار في أسواق مالیة دولیة؟ -3
 لا□ نعم                               □

  ھل تسعى للاستثمار في أسواق مالیة دولیة؟:    في حال الإجابة بلا
  بدرجة ضئیلة جدا          □ بدرجة ضئیلة       □بدرجة متوسطة       □بدرجة كبیرة       □  ا     بدرجة كبیرة جد□
 
 ھل الاستثمار في سوق أبو ظبي یحقق مزایا التنویع الدولي من وجھة نظرك؟ -4
  ة جدا          بدرجة ضئیل□ بدرجة ضئیلة        □بدرجة متوسطة       □بدرجة كبیرة       □ بدرجة كبیرة جدا     □
 
 ھل ترید الاستثمار في أدوات مالیة غیر الأسھم مثل السندات وإیصالات الإیداع؟ -5
 لا أعرف□ لا                                              □نعم                                               □
 
طین المالي إلى جانب أسواقھا المالیة ، ھل عند قیام بعض الشركات الخارجیة بإدراج أسھمھا في سوق فلس -6

 تساھم بھا؟
 لیس في كل الأحوال                          □لا                                       □نعم                                             □ 

 
 الاستثمار في سھم الاتصالات یحقق الرغبة في الاستثمار الخارجي؟ -7
  بدرجة ضئیلة جدا          □ بدرجة ضئیلة        □بدرجة متوسطة       □بدرجة كبیرة       □ ة كبیرة جدا     بدرج□
 
 "ھنا یجوز اختیار أكثر من نقطة"نوع العملة التي تستثمر بھا في محفظتك  الاستثماریة؟   -8

  ریال                            □درھم        □ دینار                      □ دولار                  □ 
    

  :الحمایة من المخاطر:المحور الثالث
 تتأثر القرارات الاستثماریة بالظروف الاقتصادیة في الوطن؟ -1
 بدرجة ضئیلة جدا□بدرجة ضئیلة       □ بدرجة متوسطة      □بدرجة كبیرة        □ بدرجة كبیرة جدا      □
 
 قق نوع من الحمایة من المخاطر كونھا مدرجة في سوق أبو ظبي؟الاستثمار في سھم الاتصالات یح -2
 بدرجة ضئیلة جدا□بدرجة ضئیلة       □ بدرجة متوسطة      □بدرجة كبیرة        □ بدرجة كبیرة جدا      □

 
  ھل كان إدراج سھم الاتصالات في سوق أبو ظبي داعما ومساندا لحمایة حقوق المساھمین؟ -3
  بدرجة ضئیلة جدا□بدرجة ضئیلة       □ بدرجة متوسطة      □بدرجة كبیرة          □ بدرجة كبیرة جدا    □
 
  یساھم إدراج سھم الشركة في سوق أبو ظبي بعدالة تسعیر أسھما ؟ -4
  بدرجة ضئیلة جدا□بدرجة ضئیلة       □ بدرجة متوسطة      □بدرجة كبیرة        □ بدرجة كبیرة جدا      □
 
 لسھم الذي تستثمر فیھ إلى رقابة وإدارة سوق أخرى مع سوق فلسطین المالي؟ھل تفضل أن یخضع ا -5
  لا                 □ أحیانا                               □نعم                            □

   
  :العائد المتحقق:المحور الرابع

  "ثر من نقطةھنا یجوز اختیار أك"ما نوع العائد الذي یحققھ لك سھم الاتصالات؟   -1
توزیع الأسھم المجانیة                            □ التوزیعات النقدیة الأرباح                                              □ 
  النمو في قیمة الشركة□التغیر في قیمة السھم                                                     □

  .یزتوفیر مركز اجتماعي مم□  
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 ھل یرتفع عائد سھم الاتصالات عن عوائد شركات قطاع الخدمات في سوق فلسطین؟ -2
  بدرجة ضئیلة جدا        □بدرجة ضئیلة       □بدرجة متوسطة       □بدرجة كبیرة       □ بدرجة كبیرة جدا      □

 
  قق من سھم الشركة؟ھل ساھم الإدراج المزدوج لسھم الاتصالات في تحقیق الارتفاع  في العائد المتح -3
 بدرجة ضئیلة جدا□بدرجة ضئیلة       □ بدرجة متوسطة      □بدرجة كبیرة        □ بدرجة كبیرة جدا      □
  
من وجھة نظرك ھل وفر الإدراج المزدوج لشركة الاتصالات السمعة العالمیة بین الشركات الأخرى في سوق  -4

  فلسطین المالي؟
 بدرجة ضئیلة جدا□بدرجة ضئیلة       □ بدرجة متوسطة      □ كبیرة        بدرجة□ بدرجة كبیرة جدا      □

  
 :سعر السھم وسیولتھ:المحور الخامس

 ؟یة یتمیزمقارنة بالأسھم الأخرى في سوق فلسطین فإن تحویل سھم الاتصالات للنقد: عند حاجتك للنقدیة  -1
   من السھولةبدرجة متوسطة□بدرجة عالیة من السھولة                    □ 
 بدرجة متوسطة من الصعوبة□بدرجة عالیة من الصعوبة                    □
 بنفس الدرجة مع الأسھم الأخرى□

 
 :ھل تقوم بإجراء صفقات البیع والشراء المرتبطة بسھم الاتصالات من خلال  -2
  كلاھما      □سوق أبو ظبي فقط                        □سوق فلسطین فقط                    □

  
 ھل سبق وقمت ببیع سھم الاتصالات في سوق أبو ظبي؟ -3

 لا □نعم                                     □ 
 

 ھل یختلف سعر سھم الاتصالات في سوق أبو ظبي عنھ في سوق فلسطین ؟ -4
 ة ضئیلة جدا  بدرج□بدرجة ضئیلة     □ بدرجة متوسطة      □بدرجة كبیرة        □ بدرجة كبیرة جدا      □
 
  سعر سھم الاتصالات في أبو ظبي ؟  : في حال الاختلاف -5
 أدنى كثیرا              □أدنى قلیلا               □أعلى قلیلا                 □أعلى كثیرا            □

 
 ھل ممكن للمساھم أن یشتري سھم الاتصالات من سوق فلسطین ویبیعھ في سوق أبو ظبي أو العكس؟ -6
 یجوز العكس فقط         □یجوز الحالة الأولى فقط     □لا یجوز في كلا الحالتین     □عم یجوز في الحالتین    ن□

  
 :إمكانیة توفر المعلومات:المحور السادس

 المعلومات الخاصة بالشركة متوفرة ؟ -1
  :  من سوق فلسطین

  بدرجة ضعیفة جدا       □بدرجة ضعیفة       □ بدرجة متوسطة      □بدرجة كبیرة       □ بدرجة كبیرة جدا      □
  : من سوق أبو ظبي

 بدرجة ضعیفة جدا        □بدرجة ضعیفة       □بدرجة متوسطة       □بدرجة كبیرة        □ بدرجة كبیرة جدا     □
 

 ؟الشركة ملتزمة  بتوفیر كافة المعلومات المتعلقة بھا في الوقت المحدد مقارنة بالشركات الأخرى -2
  لا تلتزم□أحیانا                             □دائما                                 □
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  ھل ساھم الإدراج المزدوج لشركة الاتصالات في تحسین وزیادة المعلومات المتوفرة عن الشركة؟ -3
 بدرجة ضعیفة جدا         □بدرجة ضعیفة      □بدرجة متوسطة       □بدرجة كبیرة        □ بدرجة كبیرة جدا     □
  
 "توحید زمن الإفصاح في كلا السوقین: "تقوم الشركة بتقدیم إفصاحاتھا في كلا السوقین بالتزامن  -4
 بدرجة ضعیفة جدا        □بدرجة ضعیفة       □بدرجة متوسطة       □بدرجة كبیرة        □ بدرجة كبیرة جدا     □
  

  :و آرائكم واقتراحاتكم لا تترددوا في إضافة أي معلومات أ

...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................

......................................................................................................................................  
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  )2(ملحق رقم 

  نص المقابلة

  

  الرحمن الرحیمبسم االله 

  

  .......................السادة أعضاء مجلس الإدارة الموقرین 

  أھدیكم أعطر التحیات،،                 وبعد
  

  

أرسل ھذا الكتاب طمعا في الحصول على تعاونكم في إنجاز البحث العلمي ، والذي یتعلق بإدراج 
وذلك للأھمیة البالغة لھذه . طینسھم الشركة المزدوج في سوق أبو ظبي المالي مع سوق فلس

العملیة وتأثیرھا على أطراف عدة ، ومن منطلق حداثة الموضوع في أسواقنا العربیة وفي ظل 

  .التطورات الھائلة التي تحدث في ھذا المجال  عالمیا

والجدیر بالذكر أنھ تندر الأبحاث والدراسات العربیة في ھذا الموضوع في كافة الدول العربیة، 

فنرجو أن یكلل ذلك بتعاونكم . لوقت الذي تنوعت الدراسات الأجنبیة في بحثھ ودراسة آثاره في ا
من خلال الإجابة على الأسئلة المرفقة وتزویدنا بالمعلومات المطلوبة، وذلك للخروج بدراسة 

  .قیمة ذات بصمة ممیزة

  .ي العلوم الإداریةوتكون لنا الأسبقیة في مناقشة وبحث ھذه الخطوة لنیل درجة الماجستیر ف

  .ولكم خالص الشكر والتقدیر والعرفان

  الباحثة

  

  

 

  



 

 172 

  :التعرف على عملیة الإدراج المزدوج التي قامت بھا الشركة:المحور الأول

 :ھل كان یتوفر للشركة قبل الإدراج المزدوج أي من النقاط التالیة .1
  غیر متوفرة- جمیع النقاط متوفرة   -     سوقا دولیة- موردون دولیون      -مساھمون من خارج فلسطین      -

  
 لماذا اختارت الشركة سوق أبو ظبي لإدراج سھمھا؟ .2

 .متطلبات الإدراج بھا أسھل وأقل كلفة من الأسواق العربیة الأخرى -

 .متطلبات الإفصاح یسیرة ومحدودة ولا تتطلب العدید من الإجراءات -

  . الخارجیةالإمارات دولة مھمة تستھدفھا الكثیر من المؤسسات -

 .جذب الاستثمارات للاقتصاد الفلسطیني -

  .تعزیز ثقة المستثمر بالشركة -

: أذكر أي أسباب أخرى تھتم بھا الشركة
...........................................................................................................................................

.......................................................................................................................  

  متى تم الإعلان للجمھور عن نیة الشركة إدراج سھمھا في سوق أبو ظبي المالي؟ .3

  : ...../....../........التاریخ

 للأوراق المالیة في بدایة الإدراج؟ما عدد الأسھم التي طرحت في سوق أبو ظبي  .4

.......................................................................................................................  

 ھل تغیر عدد الأسھم المطروحة بسوق أبو ظبي خلال السنوات التالیة للإدراج؟ .5

  لم یتغیر          - بدرجة ضئیلة        -  بدرجة متوسطة        -كبیرة       بدرجة -بدرجة كبیرة جدا         -

 ..................................................................................................ما طبیعة التغییر؟

 ي؟ما ھي المنافع التي تسعى لتحقیقھا الشركة من الإدراج في سوق أبو ظب .6

 :للأضعف) 5(للعنصر الأقوى ورقم ) 1(ضع رقم 
توفیر فرص للتمویل الإضافي       تحقیق التقییم العادل        الترویج والدعایة           
  توفیر فرص للتملك والاندماجتوسیع قاعدة المستثمرین  

  أذكر أي منافع أخرى تسعى لھا الشركة
.............................................................................................................................................

.....................................................................................................................  
  
مساھمین عند إدراج سھم الشركة في سوق أبو ظبي بالإضافة لسوق ھل یترتب أي تغییر على حقوق ال .7

 فلسطین؟
   لا- نعم                                            -

  في حال الإجابة بنعم ،كیف ذلك؟
............................................................................................................................  

............................................................................................................................  
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 ھل یتطلب الإدراج في سوق أبو ظبي وجود ممثل للشركة في دولة الإمارات ؟  .8
  لا-نعم                   -

 
 ما طبیعة ھذا التمثیل؟ وحجمھ ؟: بنعم في حال الإجابة  .9

............................................................................................................................................
............................................................................................................ 

  :الاستعلام عن مساھمي الشركة : المحور الثاني
  :نسبة الاستثمار الأجنبي في الشركة خلال .10
- 2004                 - 2005              - 2006                 - 2007 
-             .......                 ........                 .........     ...........     
  

 ھل ازداد عدد المساھمین في الشركة بعد الإدراج في سوق أبو ظبي؟ .11
  لا -نعم                        -

  
                 :ما عدد المساھمین في الشركة في كلا السوقین في الأشھر التالیة .12

  :    سوق فلسطین  

  الشھر

  العام

  دیسمبر  نوفمبر  أكتوبر  سبتمبر  أغسطس  ولیوی  یونیو  مایو  أبریل  مارس  فبرایر  ینایر

2004                          

2005                          

2006                          

2007                          

                                                     

  :   سوق أبو ظبي 

  الشھر

  العام

  دیسمبر  وفمبرن  أكتوبر  سبتمبر  أغسطس  یولیو  یونیو  مایو  أبریل  مارس  فبرایر  ینایر

2006                          

2007                          

  
 ھل كان المساھمون الجدد ؟:في حال ازدیاد المساھمین  .13

   یصعب التحدید- أجانب      - فلسطینیون من الطرفین     -  فلسطینیون  من الخارج     - فلسطینیون محلیون    -
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 م الشركة بإدراج سھمھا في سوق أبو ظبي؟ھل كانت الزیادة في عدد مساھمي الشركة ناجمة عن قیا .14
  لأسباب أخرى- لا ترتبط بھا       - بدرجة ضئیلة       - بدرجة متوسطة      -بدرجة كبیرة            -

 
 ھل ممكن للمساھم أن یشتري السھم من سوق فلسطین ویبیعھ في سوق أبو ظبي أو العكس؟ .15

  لا أعرف- یمكن أن یكون العكس         -یس العكس              نعم ول- لا یمكن            -نعم           -
 
  ما ھي الآلیة التي یتم اتباعھا عند قیام المساھم بنقل الأسھم خلال السوقین؟ .16

.............................................................................................................................................
.............................................................................................................................................

......................................................................................................... 
  :دراسة التداول والصفقات على سھم الاتصالات:المحور الثالث

 ھل یختلف حجم التداول في سھم الاتصالات في أول الشھر عن آخره في سوق فلسطین؟ .17
  لا یوجد علاقة- لا یختلف عنھا          - بدرجة ضئیلة        -  بدرجة متوسطة        - بدرجة كبیرة      -

  لتداول الرسمیة  لسھم الاتصالات في سوق فلسطین خلال ؟ما عدد أیام ا
- 2004                  - 2005                    - 2006                       - 2007                 

..........                        .........                    ...........                  .........  
  
 ھل یختلف حجم التداول في سھم الاتصالات في  سوق أبو ظبي في أول الشھر عن آخره؟ .18

  لا یوجد علاقة- لا یختلف عنھا          - بدرجة ضئیلة        -  بدرجة متوسطة        - بدرجة كبیرة      -
  ما عدد أیام التداول الرسمیة لسھم الاتصالات  في سوق أبو ظبي خلال ؟

- 2006                           - 2007  
..........                            ......... 

 
 ھل عدد الصفقات المنجزة في سوق فلسطین تختلف عن عددھا في سوق أبو ظبي؟ .19

   یصعب التحدید   - لا تختلف         - بدرجة ضئیلة          -  بدرجة متوسطة        -  بدرجة كبیرة        -
 

  ؟2007-2006یبلغ عددھا في سوق أبو ظبي خلال كم 
  دیسمبر  نوفمبر  أكتوبر  سبتمبر  اغسطس  یولیو  یونیو  مایو   أبریل  مارس  فبرایر  ینایر  

2006                          

2007                          

  
   ما عدد مرات التداول الفعلیة التي حدثت على سھم الشركة في السوق منذ إدراجھ فیھ؟-18

                       2004           2005               2006             2007   
    .........          ........             .........            .........:   سوق فلسطین-
                                             .........            .........: سوق أبو ظبي-

  سة المخاطر والالتزامات التي تواجھھا شركة الاتصالات؟درا:المحور الرابع

 : ھل تعرضت الشركة لأي ملاحظات من السوق المالي مثل نقل الإدراج أو التعلیق أو الشطب -19
 . نعم من سوق أبو ظبي المالي-.                             نعم من سوق فلسطین المالي -
 . نعم من ھیئة سوق رأس المال-                 .                    نعم من كلا السوقین -
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 .لا لم تتعرض لأي ملاحظات  -

  متى تم ذلك ولماذا؟: في الإجابة بنعم 

............................................................................................................................  
  

  د وأحكام سوق أبو ظبي؟ھل تلتزم الشركة بقواع -20
   لا تلتزم- بدرجة ضئیلة جدا       - بدرجة ضئیلة         - بدرجة متوسطة        - بدرجة كبیرة       -

  
 ھل تختلف القواعد المنظمة في سوق أبو ظبي المالي عن تلك المعمول بھا  في سوق فلسطین المالي؟ -21

  لا یوجد علاقة- لا تختلف عنھا          -درجة ضئیلة         ب-  بدرجة متوسطة        - بدرجة كبیرة      -
  

 ھل تختلف الإفصاحات من حیث عددھا وحجمھا في كلا السوقین؟ -22
  لا تختلف- بدرجة ضئیلة جدا     - بدرجة ضئیلة       - بدرجة متوسطة       -بدرجة كبیرة       -

  : أبو ظبيتكون حجم الإفصاحات وعددھا في سوق: في حال الاختلاف 
   أكبر-أقل                                             -

 ھل یتم الإفصاح في السوقین بالتزامن؟ -23
  لا-نعم                                            -

كیف ذلك؟ 
.............................................................................................................................................

.....................................................................................................................  
  

یئة  ھل كان الإدراج المزدوج وسیلة لتجنب وتخفیف المخاطر العامة مثل الظروف الاقتصادیة والسیاسیة الس -24
 التي قد تواجھ الشركة؟

   لا یؤثر- بدرجة لا تذكر          - بدرجة قلیلة         - بدرجة معقولة          -  بدرجة كبیرة         -
  

ھل كان الإدراج المزدوج وسیلة لتجنب وتخفیف المخاطر الخاصة التي قد تتعرض لھا الشركة مثل سوء إدارة  -25
  ؟.السوق 

  لا یؤثر- بدرجة لا تذكر          - بدرجة قلیلة         - بدرجة معقولة          -      بدرجة كبیرة     -
 :دراسة الناحیة التمویلیة للشركة:المحور الخامس

 ما نوع التمویل الذي تعتمده الشركة قبل تاریخ الإدراج المزدوج؟ -26
 -ارجي مثل القروض وإصدار السندات          تمویل خ-  تمویل داخلي مثل إصدار الأسھم والرسملة               -

  أنواع أخرى- لم تحتج للتمویل                             -كلا النوعین                                
 

 :ھل كان عن طریق:في حال استخدام التمویل الداخلي  -27
  لیس أي منھا- طرق أخرى        -      كلاھما   - إصدار أسھم مجانیة      - إصدار أسھم بالاكتتاب        -

  
 ھل تم إصدار أسھم جدیدة بعد الإدراج  المزدوج لسھم الشركة في سوق أبو ظبي؟ -28

   لا- نعم                                      -
  :.............................................أذكر السنوات 

  
 الإدراج المزدوج في سوق ابو ظبي؟ھل كانت تكلفة الإصدار تختلف عنھا قبل  -29

   لا تختلف- أقل بدرجة قلیلة       - أقل بدرجة كبیرة        - أعلى بدرجة قلیلة         - أعلى بدرجة كبیرة      -
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 ساعد الإدراج المزدوج على تقلیل متوسط تكلفة الھیكل التمویلي ؟ -30
   لم یؤثر علیھا- بدرجة ضئیلة        -ة متوسطة         بدرج- بدرجة كبیرة        - بدرجة كبیرة جدا       -
  
  

 التكالیف التي تتكبدھا الشركة من جراء الإدراج في سوق أبو ظبي المالي مقارنة مع ما تتكبده في سوق -31
  :فلسطین

 ویة متسا- منخفضة              - متوسطة               - مرتفعة               - مرتفعة جدا             -
  :دراسة السعر العادل للسھم: المحور السادس

 ساھم الإدراج المزدوج في تحقیق كفاءة التسعیر لسھم الشركة؟ -32
   لم یؤثر علیھا- بدرجة ضئیلة        - بدرجة متوسطة        - بدرجة كبیرة        - بدرجة كبیرة جدا       -
 

  أبو ظبي؟ھل تغیر مستوى سعر السھم إیجابا بعد الإدراج في سوق -33
  تغیر سلبا- لم یتغیر            - بنسبة قلیلة             -  بنسبة متوسطة           -  بنسبة كبیرة          -

 
 ھل كان التغیر في سعر السھم بعد الإدراج في سوق أبو ظبي؟ -34

  یصعب الحكم علیھ-            ثابتا  - متذبذبا                - مؤقتا                     -مستمرا             -
 

  في سوق فلسطین المالي؟2005 -2004ھل سعر السھم یعتبر سعرا عادلا ویمثل القیمة الحقیقیة لھ في العام   -35
  یصعب الحكم علیھ      -  لا یعتبر عادلا       - بدرجة ضئیلة        - بدرجة متوسطة      -بدرجة كبیرة         -

 
  ؟2006/2007عادلا ویمثل القیمة الحقیقیة لھ في الفترة ھل سعر السھم یعتبر  -36

   یصعب الحكم علیھ- لا یعتبر عادلا       - بدرجة ضئیلة        - بدرجة متوسطة       -بدرجة كبیرة         -

 :التعرف على إمكانیة توسع الشركة الخارجي: السابع المحور

 بي؟ھل قامت الشركة بأي خطوات اتجاه التوسع في أبو ظ -37
 . قامت بإجراء بعض الصفقات-.                         تقوم بدراسة بعض الخطط والمقترحات -
 . لا تسعى الشركة إلى التوسع الخارجي-.                      یجري العمل على تنفیذ بعض المخططات -
 .لم تقم بأي خطوات -

 
  أو أي مكان آخر؟ھل تلقت الشركة أیة عروض للاستثمار أو الشراكة في أبو ظبي -38

  لا-نعم                            -
 

 :ھل تم ذلك بعد الإدراج المزدوج ؟ أذكر التاریخ: في حال الإجابة بنعم  -39
 ............................... لا                               -نعم                           -

  
م الشركة أي میزة تنافسیة لھا بین الشركات الأخرى في سوق  ھل أضافت عملیة الإدراج المزدوج لسھ-40

  فلسطین؟
   لیس لھا علاقة- لا توفر أي میزة         - بدرجة ضئیلة         - بدرجة متوسطة       - بدرجة كبیرة     -
  

 ھل تنصح الشركات الفلسطینیة بالإدراج في أسواق مالیة إخرى؟ -41
   تبعا لسیاسة الشركات- لا أنصح بذلك         - بدرجة ضئیلة         -        بدرجة متوسطة- بدرجة كبیرة     -

  :لا تتردوا في إضافة تعلیقاتكم أو أیة معلومات وتفاصیل أخرى قد تفید الدراسة 
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  )3(ملحق رقم 

  نموذج طلب إدراج
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  )4(ملحق رقم 

  أسماء المحكمین

  

  الصفة  الاسم  التسلسل

الجامعة -محاضر في الإحصاء في قسم الاقتصاد والإحصاء التطبیقي   إبراھیم عابد. أ  1
  .الإسلامیة

 الجامعة -أستاذ مشارك في المحاسبة ورئیس قسم المحاسبة بكلیة التجارة  حمدي زعرب. د  2
  .الإسلامیة

أستاذ مساعد في قسم الاقتصاد والعلوم السیاسیة، نائب عمید كلیة التجارة   خلیل النمروطي. د  3
  .جامعة الإسلامیةبال

  .مسئول العلاقات العامة بشركة الوساطة للأوراق المالیة  خلیل الإفرنجي  4

عضو ھیئة تدریسیة بقسم إدارة الأعمال، كلیة الاقتصاد والعلوم الإداریة   رامز بدیر. د  5
  .بجامعة الأزھر

  .شئون الإداریةأستاذ دكتور في المحاسبة ونائب رئیس الجامعة الإسلامیة لل  سالم حلس. د  6

  مدیر شركة الوطنیة للأوراق المالیة  سلیمان سلمي  7

أستاذ مساعد في الإحصاء التطبیقي، عمید خدمة المجتمع والتعلیم المستمر   سمیر صافي. د  8
  .بالجامعة الإسلامیة

  .أستاذ مساعد في المحاسبة، قسم المحاسبة بالجامعة الإسلامیة  عصام البحیصي. د  9

أستاذ مشارك في قسم إدارة الأعمال بالجامعة الإسلامیة، وعضو استشاري    أبو معمرفارس. د  10
  .بسوق فلسطین المالي

  مدیر دائرة الشركات في سوق فلسطین للأوراق المالیة  محمد حجاز  11

أستاذ دكتور في الاقتصاد، قسم الاقتصاد بجامعة الأزھر، وعضو استشاري   معین رجب. د  12
  .اليبسوق فلسطین الم

  .محاضر في قسم إدارة الأعمال بالجامعة الإسلامیة  وائل الدایة. أ  13

أستاذ دكتور في قسم إدارة الأعمال بالجامعة الإسلامیة، مشرف الدراسات   یوسف عاشور. د  14
  .العلیا



 

 

 

  


